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TOMO 1 -JUSTIFICACION
Modulo 1 - Importancia del gobierno corporativo

TEMA DE
REFLEXION
Qué definicion de
gobierno corporativo
incluiria en su cédigo?

DEFINICIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

A menudo, los codigos no contienen una definicion explicita de gobierno
corporativo. La mayoria de los cédigos de las mejores practicas se ocupan
del concepto de gobierno corporativo y explican su importancia sin definir
su significado. Sin embargo, la manera en que éste se defina puede incidir
en los alcances y el contenido del cédigo. La definicion mas famosa de
gobierno corporativo es tal vez la que formuld en 1992 Sir Adrian Cadbury
en el Informe sobre los Aspectos Financieros del Gobierno Corporativo

en el Reino Unido: “El gobierno corporativo es el sistema mediante el cual
se ejerce la direccion y el control de las empresas”. En este caso, se lo
define como un conjunto de mecanismos que regulan las operaciones

de las empresas cuando la propiedad esta separada de la administracion.
Con todo, pueden usarse otras definiciones, ya que no existe una que

se adapte a todas las circunstancias. Empero, ya sea que se €lija una
definicion amplia de gobierno corporativo o una definicion estrecha, es
importante respetar valores esenciales tales como la transparencia, la
rendicion de cuentas, la equidad y la responsabilidad, para que las
empresas logren obtener y mantener la confianza de los inversionistas,

las partes interesadas y la sociedad en su conjunto.

En las publicaciones sobre gobierno corporativo, las definiciones del
término varian ampliamente pero, en términos generales, se dividen en dos
categorias. En la primera, se pone el acento en el comportamiento real de

e

DEFINICION DE GOBIERNO CORPORATIVO

“El término ‘gobierno corporativo’ acepta definiciones
tanto amplias como estrechas. En realidad, en muchos de
los codigos ni siquiera se realiza un intento por articular
los aspectos que éste abarca (...). Lo importante es
destacar que el gobierno corporativo no es un instrumento
individual sino mas bien un concepto que incluye el
debate sobre las estructuras apropiadas de gestion y
control de las empresas. También incluye las reglas que
regulan las relaciones de poder entre los propietarios, el
consejo de administracion, la administracion y, por ultimo,
pero no por ello menos importante, partes interesadas
tales como los empleados, los proveedores, los clientes
y el publico en general”.

—N.R. Narayana Murthy, presidente del Comité sobre

Gobierno Corporativo, Junta de Valores y Bolsas

de India, 2003
L /




las empresas —su desempeno, eficiencia, crecimiento, estructura financiera y
la manera en que tratan a los accionistas y otras partes interesadas—, mientras
que en la segunda se tiene en cuenta el marco normativo, es decir, las reglas
que regulan las operaciones de las empresas. Esas reglas tienen diversos
origenes, entre ellos, el sistema juridico, el sistema judicial, los mercados
financieros y los mercados laborales.

El primer conjunto de definiciones abarca las cuestiones relativas al gobierno
corporativo dentro de la propia empresa, entre ellas, la manera en que funciona
el consejo de administracion, el papel que cumple la remuneracion de los
directivos al momento de determinar el desempefno de la empresa, la relacion
entre las politicas laborales y el desempefo de la empresa y la funcion que les
cabe a multiples accionistas.

El segundo conjunto se ocupa de las leyes y las reglas que regulan a las
empresas y sus efectos en los patrones de conducta de las companias, los
inversionistas y otras partes. La definicion del marco normativo puede ser
estrecha o amplia. En una definicion estrecha, se pondria el acento en las reglas
de los mercados de capital que regulan las inversiones en el capital accionario
de las empresas que cotizan en bolsa. Estas reglas incluirian los requisitos
exigidos para realizar la cotizacion, las disposiciones que regulan la
especulacion aprovechando informacion interna, las normas en materia

de acceso a la informacion y contabilidad, y la proteccion de los derechos

de los accionistas minoritarios.

En una definicion que se refiera mas especificamente al suministro de
financiamiento, se dedicaria especial atencion a las medidas que pueden
adoptar los inversionistas externos para protegerse contra el riesgo de
expropiacion por quienes tienen informacion interna. Esta categoria incluiria
cuestiones tales como la proteccion de los derechos minoritarios y la solidez

de los derechos de los acreedores, conforme se establezcan en la legislacion
en materia de garantias y quiebra. También podria abarcar la composicion

del consejo de administracion y los derechos de sus miembros, asi como la
facultad para entablar acciones judiciales populares. Esta definicion se aproxima
a la formulada en 1997 por los economistas Andrei Shleifer y Robert Vishny: “El
gobierno corporativo comprende las medidas que adoptan las personas que
suministran financiamiento a las empresas con la finalidad de asegurarse de que
obtendran una renta sobre su inversion”. Y puede ampliarse a fin de establecer
que el gobierno corporativo también abarca la solucion de problemas de accion
colectiva entre inversionistas dispersos y la conciliacion de conflictos de
intereses entre diversos acreedores de la empresa.

En una definicion mas ampilia, el gobierno corporativo puede abarcar tanto la
determinacion del valor agregado por las empresas como su distribucion entre
las partes interesadas que estan relacionadas con la empresa. Sobre esta base,
el objetivo de un marco adecuado de gobierno corporativo consiste en maximizar
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DEFINICION DE GOBIERNO CORPORATIVO

“En su sentido mas amplio, el gobierno corporativo consiste

en mantener el equilibrio entre los objetivos econémicos y los

sociales y entre los objetivos individuales y los comunitarios.

El marco de gobierno se establece con el fin de promover

el uso eficiente de los recursos y, en igual medida, exigir

que se rindan cuentas por la administraciéon de esos recursos.

Su propdsito es lograr el mayor grado de coordinacién

posible entre los intereses de los individuos, las empresas

y la sociedad. El incentivo que tienen las empresas y sus

propietarios y administradores para adoptar las normas

de gestidén aceptadas a nivel internacional es que ellas

los ayudaran a alcanzar sus metas y a atraer inversiones.

En el caso de los Estados, el incentivo es que esas normas

fortaleceran sus economias y fomentaran la probidad

de las empresas”.

—Sir Adrian Cadbury, prélogo a Corporate Governance and

Development, Foro Mundial sobre Gobierno Corporativo,
Focus 1, 2003

J

la contribucion de la empresa a la economia global. En este caso, el gobierno
corporativo incluiria la relacion entre los accionistas, los acreedores y las empresas;
entre los mercados financieros, las instituciones y las empresas, y entre los
empleados y las empresas. De acuerdo con esta definicion, el gobierno
corporativo también podria abarcar la responsabilidad social de las empresas
en cuanto concierne a las donaciones caritativas o los problemas ambientales.

En un contexto internacional diverso, se plantean dudas respecto de si el
marco del gobierno corporativo debe abarcar las reglas o las instituciones vy,
en ese sentido, se han vertido dos opiniones. Una de ellas es que el marco
esta determinado por las reglas y, en forma conexa, por los mercados

y las entidades externas. Esta opiniéon prevalece o se aplica en los paises
anglosajones. En la mayor parte del resto del mundo, se considera que

las instituciones —especificamente los bancos y las entidades internas—
determinan el marco efectivo del gobierno corporativo. En realidad, tanto las
instituciones como las reglas son importantes, y si bien a menudo se hace una
clara distincion entre ambas, el resultado puede inducir a error. Las instituciones
no surgen de la nada y las reglas que se aplican en el pais, asi como las
normas internacionales, influyen en ellas. De igual modo, la estructura
institucional del pais incide en las leyes y las reglas. Por otra parte, tanto las
instituciones como las reglas evolucionan con el tiempo a través de procesos
politicos que dan forma a las instituciones econémicas vy juridicas.



OCDE

“El gobierno corporativo abarca un conjunto de
relaciones entre la administracién de la empresa,
su consejo de administracion, sus accionistas y otras
partes interesadas. También proporciona la estructura
a través de la que se fijan los objetivos de la
compania y se determinan los medios para alcanzar
esos objetivos y supervisar el desempeno”.
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos, Principios de Gobierno Corporativo
de la OCDE, 2004

TURQUIA

“Con respecto al pais, el gobierno corporativo

acertado significa:

- Mejorar la imagen del pais, evitar la salida de
fondos nacionales,

- Incrementar las inversiones de capital extranjero,

- Intensificar el poder competitivo de la economia
y los mercados de capital,

— Superar las crisis y reducir los dafos,

— Lograr una distribucion mas eficaz de los
recursos, y

— Mantener un elevado nivel de prosperidad”.

Junta de Mercados de Capital de Turquia,

Principios de Gobierno Corporativo, 2003

BELGICA

“El gobierno corporativo es un conjunto de reglas
y conductas en virtud de las cuales se ejerce la
administracion y el control de las empresas. Un
buen modelo de gobierno corporativo alcanzara su
cometido si establece un equilibrio adecuado entre
la capacidad empresarial y el control, asi como entre
el desempeno y el cumplimiento”.
Codigo de Gobierno Corporativo de Bélgica,
2004

DEFINICIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO INCLUIDAS EN CODIGOS DE LAS MEJORES PRACTICAS

COMMONWEALTH

“El gobierno corporativo gira esencialmente en torno

al liderazgo:

- El liderazgo para la eficiencia;

- El liderazgo para la probidad;

El liderazgo con responsabilidad;

El liderazgo que es transparente y rinde cuentas”.

Directrices de la Asociacion de Gobierno
Corporativo del Commonwealth - Principios
para el Gobierno Corporativo en el

Commonwealth, 1999

KENYA

“El gobierno corporativo puede definirse como
la manera en que se ejerce el poder de la empresa
en la administracion de su cartera total de activos
y recursos, con el objetivo de mantener e incrementar
el valor para los accionistas con el beneplacito de
otras partes interesadas en el marco de su misién
institucional”.
Private Sector Corporate Governance Trust,
Directrices para el Buen Gobierno Corporativo

en las Empresas Estatales, 2002

INDIA

“El gobierno corporativo es la aceptacion, por parte
de la administracion, de los derechos inalienables
de los accionistas en cuanto verdaderos propietarios
de la empresa y de su propia funcién como
depositaria en nombre de los accionistas. Implica
asumir un compromiso con los valores, tener una
conducta empresarial ética, y marcar una clara
division entre los fondos personales y los de la
empresa en la administraciéon de la compania”.
Informe del Comité sobre Gobierno Corporativo
de la Junta de Valores y Bolsas de India, 2003
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El espectro de las instituciones y reglas que seria pertinente incluir en un
codigo de buen gobierno puede ser desconcertante. El enfoque funcional
ofrece un camino mas facil para establecer el significado de gobierno
corporativo. Este método tiene en cuenta que si bien existen muchas formas
de servicios financieros, cuando éstos se desglosan, la mayoria de los
elementos fundamentales, si no todos, son similares. Este tipo de analisis —
a diferencia de los instrumentos especificos proporcionados por las
instituciones financieras y los mercados— permite diferenciar seis clases

de funciones:

Combinar los recursos y subdividir las acciones

e Transferir los recursos en el tiempo y el espacio

Gestionar los riesgos

Generar y difundir informacion

e Solucionar los problemas relativos a incentivos

Resolver las reclamaciones en pugna respecto de la riqueza generada
por la empresa.

El gobierno corporativo puede definirse como el espectro de instituciones

y politicas que intervienen en estas funciones en cuanto se relacione con

las empresas. Tanto los mercados como las instituciones incidiran, por ejemplo,
en la manera en que se desempenfa la funcion del gobierno corporativo relativa
a generar y difundir informacion de alta calidad en forma transparente.

-

DEFINICION DE GOBIERNO CORPORATIVO

“Por gobierno corporativo se entiende esa combinacién
de legislacion, regulacién y practicas voluntarias
apropiadas del sector privado que permite a las empresas
atraer capital financiero y humano, desempefarse con
eficacia y, consiguientemente, perpetuarse creando valor
econdémico a largo plazo para sus accionistas y, al mismo
tiempo, respetando los intereses de las partes interesadas
y de la sociedad en su conjunto”.

—Ira M. Millstein, 2003 J

;POR QUE SE PRESTA TANTA ATENCION
AL GOBIERNO CORPORATIVO?

Los escandalos recientes en el ambito empresarial en Estados Unidos y Europa
—que en algunos casos provocaron las mayores quiebras de la historia— han
generado una crisis de confianza en el sector empresarial. En consecuencia,

el término “gobierno corporativo” ya forma parte del léxico no soélo de los
economistas financieros sino también de los especuladores bursatiles, los



TEMA DE
REFLEXION
JPor qué se presta
atencion al gobierno
corporativo en su pais?

beneficiarios de fondos de pension, los empleados de todas las categorias,

los principales funcionarios ejecutivos y los primeros ministros. Durante la ola
de crisis financieras que se produjo entre 1997 y 1998 en Asia, Rusia y América
Latina, el comportamiento del sector empresarial afectd a economias enteras.
Las deficiencias en el gobierno corporativo pusieron en peligro la estabilidad del
sistema financiero mundial. A raiz de ello, en la mayoria de los paises y circulos
normativos se reconoce actualmente que la introduccion de mejoras en el
gobierno corporativo tiene consecuencias macroeconémicas de primer orden y
por ello se ha transformado en un tema de interés general. (Para un analisis de
la manera en que los codigos de gobierno corporativo contribuyen a restablecer
la confianza tras los escandalos y las crisis, véase el Modulo 3 del Tomo 1).

Sin embargo, ademas de los escandalos y las crisis, también existen varios
aspectos estructurales que explican las razones por las que el gobierno
corporativo ha adquirido mayor importancia para el desarrollo econémico

y el bienestar general. En la mayoria de las economias, el proceso de inversion
privada con base en el mercado es ahora mucho mas importante que en el
pasado. Ese proceso se sustenta en un mejor gobierno corporativo. A raiz

de que las empresas son cada vez mas grandes y puesto que el papel que
desempenfan los intermediarios financieros y los inversionistas institucionales
va en aumento, el mandante/propietario ya no tiene la misma intervencion

en las decisiones relativas a la movilizacion del capital. Al mismo tiempo, la
apertura y la liberalizacion de los mercados, tanto financieros como reales, han
ampliado el espectro de las opciones de inversion y han incrementado el grado
de complejidad de las decisiones respecto de la asignacion del capital. Las
reformas estructurales, entre ellas la desregulacion de los precios y el aumento
de la competencia, han acrecentado la exposicion de las companias a los
riesgos derivados de las fuerzas del mercado. Estas cuestiones han hecho que
sea mas complejo supervisar algunos aspectos del uso del capital, lo que ha
intensificado la necesidad de un buen gobierno corporativo.

{COMO INCIDE EL GOBIERNO CORPORATIVO
EN EL CRECIMIENTO Y EL DESARROLLO?

El gobierno corporativo incide en el crecimiento y el desarrollo y, en términos
generales, en el bienestar a través de varios canales diferentes. Los datos
empiricos documentan estas relaciones a nivel nacional, sectorial y empresarial,
asi como desde la perspectiva de los inversionistas.

Mayor acceso a financiamiento

De acuerdo con las publicaciones juridicas y financieras, los paises que
protegen firmemente los derechos de propiedad tienen mercados financieros
y de capital méas desarrollados. En particular, se ha sehalado que cuando los
derechos de los acreedores y de los accionistas son mas adecuados, los
mercados bancarios y de capital tienen raices mas profundas y estan mas
desarrollados.
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POR QUE ES IMPORTANTE EL GOBIERNO CORPORATIVO

1. En la mayoria de las economias, el proceso de inversion privada con
base en el mercado —sustentado por un buen gobierno corporativo—
es ahora mucho mas importante que en el pasado. La privatizacion
ha planteado cuestiones relativas al gobierno corporativo en sectores
que anteriormente estaban en manos del Estado. Las empresas han
recurrido a los mercados publicos en busca de capital, y las mutuales
y las sociedades de personas se han transformado en empresas que
cotizan en bolsa.

2. El progreso tecnoldgico, la liberalizacion y apertura de los mercados
financieros, la liberalizacién del comercio y otras reformas estructurales
—especialmente la desregulacién de los precios y la eliminacién de las
restricciones a ciertos productos y a la propiedad— han hecho que
sea mas complejo asignar el capital entre destinos en pugna, tanto
dentro de cada pais como entre diversos paises, asi como realizar un
seguimiento de la manera en que se utiliza el capital. Esta complejidad
intensifica la necesidad de un buen gobierno corporativo, pero también
impone mayores dificultades.

3. A raiz de que las empresas son cada vez mas grandes y puesto que
el papel que desempenan los intermediarios financieros va en aumento,
el mandante/propietario ya no tiene la misma intervencién en las
decisiones relativas a la movilizacién del capital. Los inversionistas
institucionales también cumplen un papel cada vez mayor en muchos
paises. El mayor grado de delegacioén de las facultades de inversién ha
generado la necesidad de establecer disposiciones en materia de buen
gobierno corporativo.

4. La desregulacion y las medidas de reforma han dado nueva forma
al escenario financiero local y mundial. Las nuevas disposiciones
institucionales en materia de gobierno corporativo estan reemplazando
a las antiguas, pero en el interin han surgido incoherencias y lagunas.

5. La integracion financiera internacional es ahora mayor, y el comercio
y los flujos de inversién estan aumentando. Este aspecto ha generado
muchos problemas transfronterizos en cuestiones relativas al gobierno
corporativo, como algunos choques entre culturas diferentes en la
materia.

Por otra parte, existe una relacion similar entre la calidad de la proteccion
ofrecida a los accionistas y el desarrollo de los mercados de capital en el pais.
En el Grafico 1 se muestra la relacion entre el indice de derechos de los
accionistas y la magnitud de los mercados de valores (en relacion con el producto
interno bruto). Los paises se clasifican en cuatro grupos iguales, o cuartiles,
teniendo en cuenta el lugar que ocupan en una escala que es producto de sus
derechos patrimoniales y de la eficiencia del sistema judicial. En el Grafico se
observa que la relacion es sdlida; la capitalizacion del mercado en los paises



CANALES DE CRECIMIENTO Y DESARROLLO

e Un gobierno corporativo acertado puede incrementar el acceso de las
empresas a financiamiento externo, lo que a su vez puede generar
inversiones mas importantes, mayor crecimiento y mas empleos.

e Una gestion acertada puede reducir el costo del capital y aumentar el
valor de la empresa, haciendo que las inversiones sean mas atractivas,
lo que a su vez puede impulsar el crecimiento y crear mas empleo.

¢ El buen gobierno produce mejoras en el desempefo operacional a
través de una asignacién mas adecuada de los recursos y una mejor
administracion, y en términos generales, crea riqueza.

e Un buen gobierno corporativo puede reducir el riesgo de que se
produzcan crisis financieras, cuyos costos econémicos y sociales
suelen ser devastadores.

¢ Un buen gobierno corporativo se traduce en mejores relaciones con
todas las partes interesadas: las relaciones laborales florecen y
aumentan las posibilidades de optimizar aspectos sociales tales como
la proteccién del medio ambiente.

que ofrecen el mayor grado de proteccion a los accionistas es casi cuatro veces
superior a la de los paises donde los accionistas tienen pocos derechos.

Consiguientemente, en los paises donde se respetan los derechos de
propiedad, las empresas tienen mejor acceso al financiamiento y es probable
que realicen mas inversiones y crezcan con mayor rapidez. Los derechos de
propiedad adecuados pueden tener grandes efectos en el crecimiento a traves
del mayor acceso al financiamiento. Por ejemplo, en los paises del tercer cuartil,
el crecimiento anual del PIB es entre 1y 1,5 puntos porcentuales superior

al de los paises del primer cuartil. Se ha observado, ademas, que cuando el
gobierno corporativo es deficiente (y los sistemas financieros y juridicos estan

Grafico 1. Relacion entre los derechos de los accionistas

y la magnitud de los mercados de valores
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Relacion capitalizacion de los
mercados de valores/PIB
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Del cuartil inferior al superior

Cuanto mayor es la calidad de la proteccion ofrecida a los accionistas, mayores son
los mercados de valores del pais.
Fuente: La Porta y otros (1997).
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;Quié requisitos debe
cumplir el gobierno
corporativo para que
se considere acertado
en su pais?

subdesarrollados y el grado de corrupcion es mas elevado), la tasa de crecimiento
de las empresas mas pequefias es menor y se crean menos empresas nuevas,
especialmente pequenas empresas.

/ IMPORTANCIA DEL BUEN GOBIERNO \

Las autoridades normativas de todo el mundo reconocen que
la reforma en materia de gobierno corporativo reviste vital
importancia para los paises en desarrollo que desean atraer
inversiones y fortalecer asi sus economias. En marzo de 2002,
75 jefes de Estado del mundo desarrollado y en desarrollo
acordaron que: “Las corrientes internacionales de capitales
privados (...) constituyen un complemento fundamental
de las actividades nacionales e internacionales de desarrollo.
(...) Para atraer corrientes de capital productivo y estimularlas,
es necesario que los paises perseveren en sus esfuerzos por
crear condiciones transparentes, estables y previsibles para la
inversion (...). Es preciso tomar medidas especiales en esferas
prioritarias, como (...) la buena administracion empresarial”.
—Conferencia Internacional de las Naciones Unidas sobre la
\ Financiacién para el Desarrollo, Monterrey, México, 2002 J

Mayor valoracion de las empresas

La calidad del marco de gobierno corporativo incide no solo en el acceso

a financiamiento externo y su monto, sino también en el costo del capital y la
valoracion de las empresas. Las entidades externas estan menos dispuestas a
proporcionar financiamiento y son mas proclives a cobrar tasas de interés mas
elevadas cuando no tienen la certeza de que recibiran una tasa de rentabilidad
adecuada. En los entornos en que el gobierno corporativo es débil, los
conflictos entre los pequerios accionistas y los grandes accionistas controlantes
son mas importantes, lo que implica que los inversionistas mas pequefios
reciben tasas de rentabilidad inferiores. Los datos empiricos de estos efectos
son claros. Se ha demostrado que el costo del capital es mas elevado y la
valoracion de las empresas es mas baja en los paises con deficiencias en
materia de derechos de propiedad.

Todo indicaria que los inversionistas también reducen su valoracion de las
empresas Yy los paises cuyo gobierno corporativo es relativamente peor. A través
de muchos proyectos de investigacion, se ha demostrado que el buen gobierno
corporativo es esencial para crear un clima propicio para la inversion, con
empresas competitivas y mercados financieros eficientes. Entre las investigaciones
que se llevaron a cabo en esta esfera, probablemente la que ha tenido mayor
difusion es la encuesta de opinion entre los inversionistas realizada en el ambito
mundial por McKinsey, que tuvo lugar por primera vez en 2000 y se actualizé en
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“Si un pais no ha ganado la reputacion de aplicar practicas acertadas de gobierno corporativo,
los capitales buscaran otro destino. Si los inversionistas no confian en el nivel de acceso
a la informacion, los capitales buscaran otro destino. Si un pais opta por normas laxas de
contabilidad y presentacion de informes, los capitales buscaran otro destino. Todas las
empresas de ese pais —sin importar el grado de firmeza de las practicas de cada una de ellas—
sufren las consecuencias. Ahora, los mercados deben honrar aquello que quiza, con excesiva
frecuencia, no han sabido reconocer. Los mercados existen gracias a los inversionistas. Y los
inversionistas actuales, cuyo poder se ha acrecentado, son quienes determinaran qué empresas
y mercados pasaran la prueba del tiempo y soportaran el peso de una mayor competencia. Es
importante que recordemos que ninglin mercado goza de un derecho divino a recibir el capital
de los inversionistas”.

—Arthur Levitt, ex presidente de la Securities and Exchange Commission de Estados Unidos J

D

S

VALORACION DE LAS EMPRESAS \
ESTADOS UNIDOS

En un estudio académico independiente sobre 5.460 compaihias estadounidenses que cotizan
en bolsa se establecié que las empresas cuyas practicas de gobierno corporativo eran superiores
tendian a registrar un mejor desempefo en el precio de sus acciones, asi como una mayor
rentabilidad; pagaban dividendos mas elevados, y sus niveles de riesgo eran inferiores a los de
companias similares del mismo sector. El estudio fue realizado por el profesor Lawrence Brown
y un equipo de investigadores de la Georgia State University. La principal fuente de datos
utilizada fue el cociente de gobierno corporativo de Institutional Shareholder Services (ISS), una
recopilacion de datos sobre mas de 60 criterios de gobierno en las siguientes categorias: consejo
de administracion, carta constitutiva o estatutos, estado en que la empresa esta constituida,
remuneracién de los funcionarios ejecutivos y directores, factores cualitativos, titularidad de las
acciones y grado de instruccion de los directores.

—Investigacion de la Georgia State University e Institutional Shareholder Services (ISS),

febrero de 2004

COREA

Bernard Black, Hasung Jang y Woocham Kim elaboraron un indice de gobierno corporativo
para 525 compaiias que cotizaban en la Bolsa de Corea en 2001. El estudio permitié establecer
que las empresas que estaban dirigidas adecuadamente cotizaban a una prima del 160% en
comparacion con las companias cuya direccion era deficiente. A través de la investigacion se
establecid, ademas, que el precio de las acciones de las empresas con mayoria de directores
externos era un 40% mas alto que el de las empresas en las que los directores externos eran
minoria. Los investigadores también senalaron que, aparentemente, los inversionistas asignaban
mas valor a los mismos flujos de fondos en el caso de las empresas con mejor gobierno, lo que
implicaba que el costo del capital era menor para estas empresas.

—Black, Jang y Kim, 2003 J
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2002. Los resultados de estas encuestas sefalaron especialmente que no solo
es necesario que las empresas estén dirigidas adecuadamente, también es
necesario que el mercado lo perciba. De ello se deduce que los administradores
pueden, potencialmente, incrementar en forma significativa el valor para los
accionistas, mediante la elaboracion de practicas de buen gobierno corporativo.

Una investigacion empirica méas detallada que realizd el Deutsche Bank
tomando como base los informes financieros publicados por las empresas
ha confirmado los resultados del estudio de McKinsey. El Deutsche Bank
establecié que, en todas las empresas de regiones emergentes de América
Latina, Africa, Europa oriental y Oriente Medio, se fijan primas de alto valor
para las empresas nacionales que cotizan en la bolsa del respectivo pais

y tienen un gobierno corporativo adecuado.

/ VALORACION DE LAS EMPRESAS \

“Las estructuras de un buen gobierno corporativo impulsan
a las empresas a crear valor (a través de la capacidad
empresarial, la innovacion, el desarrollo y la investigacion)
y a establecer sistemas de rendicion de cuentas y control
acordes a los riesgos involucrados”.
—Bolsa de Valores de Australia, Principios de Buen Gobierno
y Recomendaciones respecto de las Mejores Practicas, 209

Por otra parte, en los paises donde los derechos de propiedad son débiles,

los accionistas controlantes también obtienen un porcentaje del valor de la
empresa que supera su participacion directa en la propiedad, a expensas de los
accionistas minoritarios. En el Grafico 2 se muestra este fendomeno utilizando los
precios pagados por un paquete de acciones que entrafa la transferencia del
control de la empresa en comparacion con el precio normal de las acciones en
varias transacciones reales, y se establece la relacion con el indice de derechos
patrimoniales. El costo mas elevado del capital y la correspondiente valoracion
mas baja de las empresas se traducen en costos econémicos para los paises
donde la calidad del gobierno corporativo es inferior, a medida que los
inversionistas dejan pasar las oportunidades de inversion menos atractivas.

Mejor desempeno operacional

En dltima instancia, un gobierno corporativo mas adecuado agrega valor
mejorando el desempeno de las empresas a través de una administracion
mas eficiente, la mejor asignacion de los activos, mejores politicas laborales

y aumentos de eficiencia similares. Los estudios realizados en Estados Unidos,
Corea y otros paises sefalan de manera contundente que, a nivel de las
empresas, el mejor gobierno corporativo propicia un aumento de las tasas de
rentabilidad sobre el capital accionario y una valoracion mas elevada, asi como

I
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Gréfico 2. Relacion entre el gobierno corporativo deficiente

y el costo del capital
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El gobierno corporativo deficiente se traduce en un costo mas elevado del capital.

Fuente: Dyck y Zingales (2004).

también un aumento de las utilidades y las ventas. Este resultado no se
altera cuando se utiliza como factor de control el hecho de que las “mejores”
empresas pueden adoptar mejores practicas de gobierno corporativo y
desempenfarse mejor por otras razones. Aunque los resultados no son tan
contundentes, las investigaciones también demuestran que, en los paises
donde el gobierno corporativo es mas adecuado, el desempefno operacional
es superior al de otros paises.

Estas conclusiones se vuelcan en el Grafico 3, donde se observa que

la relacion entre un indicador de la calidad del marco de gobierno y el
desempenfo de las empresas es menos firme que la relacion entre el primero
y el acceso a financiamiento y la valoracion. Hay otros factores que pueden
explicar este aspecto. Por ejemplo, es posible que, en los paises en
desarrollo, las empresas tengan mejores oportunidades de crecimiento

y declaren utilidades mas elevadas, aunque su gobierno corporativo sea
peor. También puede haber un vicio en la declaracion. En los entornos con
las peores practicas de gobierno corporativo, por ejemplo, las empresas
suelen ser mas proclives a exagerar sus utilidades contables.

Por otra parte, la limitada relacion entre los indicadores de desempefno
operacional y de gobierno corporativo también puede obedecer al hecho

de que, en la mayoria de los paises, el gobierno corporativo no abarca los
conflictos entre la administracion y los propietarios, que suelen ser la causa
del funcionamiento ineficiente de la empresa y la baja rentabilidad sobre los
activos. Por el contrario, a raiz de que la mayoria de las empresas tienen
pocos accionistas o estan bajo el control de personas que pertenecen a
ellas, el gobierno corporativo se ocupa de los conflictos entre los accionistas
controlantes y los accionistas minoritarios, que dan lugar a una valoracion
mas baja y reducen el acceso a financiamiento externo.
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Gréfico 3. Relacion entre el gobierno corporativo

y el desempeno operacional de las empresas
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El mejor gobierno corporativo se traduce en una rentabilidad levemente superior sobre
los activos.

Fuente: Los datos sobre la rentabilidad se extractaron de Claessens y otros (2000) y abarcan el periodo
1996-99. El indice de derechos patrimoniales pertenece a La Porta y otros (1998). Las cifras no incluyen
a México y Venezuela, donde la inflacién y/o las fluctuaciones monetarias influyeron marcadamente en las

13

tasas de rentabilidad.

Esta interpretacion estéa respaldada por una comparacion entre la tasa de
rentabilidad sobre la inversion y el costo del capital para marcos de gobierno
corporativo con diversos grados de solidez. En el Grafico 4 se muestra la
tasa de rentabilidad sobre la inversion para una muestra de unas 19.000
empresas que cotizan en bolsa y estan situadas en un amplio espectro de
paises, y se establece la relacion con un indice que registra la solidez de los
derechos patrimoniales. En el grafico se observa que, en muchos paises, las
empresas no obtienen el costo del capital requerido por los accionistas; la
tasa de rentabilidad sobre la inversion supera el costo del capital Unicamente
en los paises que tienen el marco de gobierno corporativo mas robusto. No
obstante, la relacion se deriva principalmente del costo mas elevado del
capital —es decir, la valoracion mas baja de las empresas— en los paises
donde el marco de gobierno corporativo es débil.

Menor riesgo de crisis financieras

La calidad del gobierno corporativo también puede incidir en el
comportamiento de las empresas en épocas de perturbaciones econémicas
y contribuye efectivamente a que se produzcan dificultades financieras
graves, que tienen efectos negativos en toda la economia. Durante la crisis
financiera de Asia oriental, el rendimiento acumulado de las acciones de
empresas en las que los administradores ejercian un alto nivel de control,
pero tenian escasa titularidad directa, fue entre 10 y 20 puntos porcentuales
inferior al de otras empresas.

Este dato demuestra que el gobierno corporativo puede cumplir un
papel importante para determinar el comportamiento de las empresas,
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Grafico 4. Relacion entre la tasa de rentabilidad sobre la inversion de las

empresas y el grado de solidez de los derechos patrimoniales
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La mayor solidez de los derechos patrimoniales se traduce en una rentabilidad
mas alta sobre la inversion en comparacién con el costo del capital.

Fuente: Los datos sobre la rentabilidad se extractaron de Gugler, Mueller y Yurtoglu (2003),

que a su vez utilizaron los datos de Worldscope. En el grafico se muestran las tasas marginales
de rentabilidad sobre inversiones nuevas, ajustadas para tener en cuenta el costo del capital que
se calculd usando el modelo Q de Tobin. El indice de derechos patrimoniales pertenece a La
Porta y otros (1998).

especialmente en lo que respecta a los incentivos que podrian tener quienes
poseen informacion privilegiada para expropiar los activos de los accionistas
minoritarios en épocas de dificultades financieras graves. Asimismo, en un
estudio sobre el desempefio de las acciones de companias que cotizan en
bolsa en la Republica de Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia, se
concluyé que las empresas que divulgan sus estados contables de una manera
mas adecuada, y en las que la concentracion de la propiedad externa es mayor,
tienen un mejor desempenfo. Estas conclusiones a nivel de las empresas son
coherentes con la opinién de que el gobierno corporativo es Util para explicar

el desempeno de las empresas durante una crisis financiera.

Los datos a nivel de los paises indican que las instituciones juridicas débiles
en materia de gobierno corporativo fueron un factor clave que contribuyd

A
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IMPORTANCIA DEL BUEN GOBIERNO

“Dado el grado de integracién actual de los mercados, el hecho de no ocuparse
de los aspectos normativos relacionados con el gobierno corporativo repercutira
en los mercados financieros mundiales y pondra en peligro la estabilidad
financiera. Por esa razén, las autoridades normativas responsables, sea cual fuere
su nivel, no pueden hacer caso omiso de esta cuestion, y la Union Europea y la
Comision Europea tienen la obligacion de ocuparse de ella”.

—Fritz Bolkestein, comisionado de mercados internos, Comision Europea, 2004 /
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a exacerbar la caida de los mercados de valores durante la crisis financiera que
se produjo en Asia oriental en 1997. En los paises que ofrecian un menor grado
de proteccion a los inversionistas, la afluencia neta de capital fue mas sensible
a los acontecimientos negativos que menoscabaron la confianza de los
inversionistas. En esos paises, el riesgo de expropiacion aumenta durante

la época de depresion en razdn de que se prevé una menor rentabilidad sobre
las inversiones. Consiguientemente, estos paises son mas proclives a sufrir
colapsos monetarios y en los precios de las acciones.

La opinion de que el gobierno corporativo deficiente de las empresas individuales
puede incidir en toda la economia no se circunscribe a los paises en desarrollo.
Recientemente, se ha sostenido que, en los paises desarrollados, el colapso
de las empresas y el aumento indebido de las utilidades (Enron, WorldCom), el
saqueo de la empresa por su administracion (Tyco), las auditorias fraudulentas
(Arthur Andersen) y los informes inflados sobre el desempeno de las acciones
(por analistas de inversiones supuestamente independientes) han generado
crisis de confianza entre los inversionistas, que ocasionaron una caida en la
valoracion del mercado de valores y otros efectos en toda la economia, entre
ellos, un cierto grado de desaceleracion en el crecimiento econdémico. Si bien
esos datos son anecddticos, y las deficiencias en materia de gobierno
corporativo no han provocado crisis financieras en Estados Unidos ni en otros
paises afectados, se observa claramente que éstas han comenzado a actuar
en detrimento tanto de empresas especificas como de los mercados en su
conjunto, inclusive en los paises desarrollados. En ese sentido, las practicas
deficientes de gobierno corporativo pueden imponer una externalidad negativa
a la economia en su conjunto, sea cual fuere el pais.

En términos generales, el gobierno corporativo deficiente puede incidir en el
funcionamiento de los mercados financieros de un pais, ya que es posible que
tenga el efecto de incrementar la volatilidad financiera. Cuando la informacion
no se resguarda adecuadamente —a raiz de la falta de transparencia y debido
a que las personas que poseen informacion privilegiada ejercen el control de las
actividades y perspectivas de la empresa—, los inversionistas y los analistas se
ven imposibilitados para realizar un andlisis de las empresas (pues recabar

la informacion resulta muy costoso), y tampoco tienen incentivos para

hacerlo (pues las personas que poseen informacion privilegiada se benefician
de todos modos).

En ese marco endeble de derechos de propiedad, los inversionistas que
pertenecen a la empresa y poseen informacion privilegiada, incluidos los analistas,
estan en condiciones, por ejemplo, de vender informacion antes de que sea
publicada. Los datos indican que la falta de transparencia que va unida a un
gobierno corporativo deficiente produce fluctuaciones mas sincronicas de los
precios de las acciones, que imponen limitaciones a la funcion de los mercados
de valores en cuanto formadores de precios. En un estudio sobre los precios
de las acciones en el marco de un mismo mecanismo de negociacion y una

I5
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misma moneda (la Bolsa de Valores de Hong Kong), se sefiald que las acciones
provenientes de entornos donde se ofrece menos proteccion a los inversionistas
(con base en China) se negocian con margenes mas elevados entre los precios
de compra y venta y con menos intensidad que las acciones mas protegidas
(con base en Hong Kong).

Las fusiones y las adquisiciones conforman otra esfera en la que el gobierno
corporativo incide en las empresas y su valoracion. Durante los afos noventa,

el volumen de las operaciones de fusion y adquisicion y las primas pagadas
fueron significativamente superiores en los paises que ofrecian mayor proteccion
a los inversionistas. Esta informacion indica que los mercados dinamicos

de fusiones y adquisiciones —un componente importante de todo régimen

de gobierno corporativo— soélo se forman en los paises que ofrecen mayor
proteccion a los inversionistas (Grafico 5). El andlisis indica, ademas, que,

en las operaciones transfronterizas, los adquirentes provienen, generalmente,

de paises que ofrecen a los inversionistas mayor proteccion que la ofrecida en
el pais receptor, o que permite suponer que las transacciones transfronterizas
inciden en la funcion que cumple el gobierno corporativo al elevar, dentro de las
empresas destinatarias, el grado de proteccion ofrecido a los inversionistas. De
ello se desprende, ademas, que las transacciones transfronterizas contribuyen a
la convergencia de los sistemas de gobierno corporativo.

Grafico 5. Relacion entre las operaciones de fusion y adquisicion

y el grado de solidez del gobierno corporativo
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El mercado de fusiones y adquisiciones es mas dinamico en los paises donde
el gobierno corporativo es mas soélido, mientras que las fusiones y adquisiciones
transfronterizas se destinan a paises donde éste es mas deficiente.

Fuente: El gréfico muestra los datos sobre las funciones y adquisiciones internacionales utilizados

en el informe de Rossi y Volpin (2003), que se han clasificado por nivel de proteccion de los derechos
patrimoniales de acuerdo con La Porta y otros (1998). La columna de operaciones de fusion y
adquisicion indica el porcentaje de empresas sujetas a negociacion en una operacion terminada. La
columna de adquisiciones hostiles indica el nimero de esas adquisiciones que se intentd llevar a cabo,
como porcentaje de las empresas locales sujetas a negociacion. La columna correspondiente a la
relacion transfronteriza indica el nUmero de operaciones transfronterizas, como porcentaje de todas las
operaciones terminadas. La fuente utilizada es SDC Platinum, que se incluye en los datos sobre valores
financieros de Thompson, y los Indicadores del Desarrollo Mundial.
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Mejores relaciones con otras partes interesadas

Ademas del propietario principal y la administracion, las empresas tanto
publicas como privadas deben lidiar con muchas otras partes interesadas,
entre ellas, bancos, tenedores de bonos, empleados y gobiernos locales y
nacionales. Cada una de esas partes supervisa, aplica medidas disciplinarias,
incentiva y afecta de diversas maneras a las empresas y su administracion.

A cambio de ello, recibe ciertos derechos de control y al flujo de fondos, que
guardan relacion con la propia ventaja comparativa de cada parte interesada,
las formas legales de ejercer influencia y la forma de los contratos. Los bancos
comerciales, por ejemplo, poseen un gran volumen de informacion privilegiada,
porque generalmente mantienen una relacion constante con las empresas. La
influencia formal de los bancos comerciales emana, a menudo, de los acuerdos
que éstos imponen a las empresas respecto, por ejemplo, de las politicas de
dividendos o los requisitos para la aprobacion de grandes inversiones, fusiones

y adquisiciones, y otros emprendimientos de gran magnitud. Los tenedores

de bonos también pueden exigir acuerdos similares o inclusive una garantia
especifica. Por otra parte, los prestamistas tienen, generalmente, derechos
juridicos que por su naturaleza dependen del Estado. Asi pues, adquieren
derechos de control en caso de dificultades financieras graves e inclusive
derechos de propiedad en caso de quiebra, conforme se defina en la legislacion
nacional. La deuda y su estructura es un importante factor disciplinario, pues
puede imponer limites al flujo de fondos disponible y consiguientemente reducir
los beneficios privados. Por tratarse de una acreencia a corto plazo, el
financiamiento comercial, con algun tipo de garantia especifica, puede cumplir
un papel especial. Los proveedores suelen poseer informacion concreta sobre
el funcionamiento de las empresas, porque estan al tanto de las perspectivas
economicas y financieras de la industria.

/ IMPORTANCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO \

“La importancia del gobierno corporativo reside en su contribuciéon
a la prosperidad de las empresas y a la rendicién de cuentas. (...)
El buen gobierno vela por que aquellos grupos (partes interesadas)
con un interés pertinente en las actividades de la empresa sean
tenidos en cuenta plenamente”.

\ —Informe Hampel, 1998 J

Los empleados tienen varios derechos y pretensiones. Como en el caso de
otros factores de produccion, siempre existe un mercado laboral externo, que
ejerce presion en la empresa para que ésta ofrezca oportunidades atractivas
desde el punto de vista no sélo financiero sino también social. La legislacion
laboral contiene definiciones de muchas de las relaciones entre las empresas
y sus empleados, y es posible que incluya algunos aspectos de gobierno
corporativo.
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Los derechos de los empleados respecto de los asuntos de la empresa pueden
definirse formalmente, como sucede en Alemania, Francia y los Paises Bajos,
donde es obligatorio que los empleados de las grandes empresas ocupen
algunos cargos en el consejo de administracion. Los empleados, por supuesto,
expresan su opinion sobre la administracion de la empresa en términos
generales. Y en los paises donde existe la posibilidad de remover a los
principales funcionarios ejecutivos y otros miembros de la administracion
superior cuando su desempeno es deficiente, el mercado de trabajo para

ese tipo de actividad ejerce un cierto grado de disciplina respecto del mal
desempeno.

Administracién por partes interesadas

En los aspectos del gobierno corporativo relacionados con las partes
interesadas se observan dos formas de comportamiento: la administracion por
partes interesadas y la participacion en cuestiones sociales. En lo que respecta
a la primera categoria, a la empresa no le queda mas remedio que comportarse
de una manera “responsable” ante las partes interesadas, pues son factores
de produccion que forman parte de sus actividades y disponen de otras
oportunidades si la empresa no las trata como corresponde (generalmente, por
ejemplo, la fuerza laboral busca trabajo en otra compafia). En consecuencia, la
empresa debe actuar responsablemente respecto de cada una de esas partes
interesadas. Es muy probable, ademas, que esa actitud sea beneficiosa para la
empresa, tanto desde el punto de vista financiero como en otros aspectos.

A su vez, el comportamiento responsable puede beneficiar a los accionistas

y a otras partes interesadas. Por ejemplo, es probable que una empresa que
mantiene buenas relaciones con sus empleados tenga mas facilidad para
obtener financiamiento externo. En conjunto, un alto grado de responsabilidad
social permite establecer buenas relaciones con todas las partes interesadas,
con la consiguiente mejora de los resultados financieros globales de la empresa.
Los efectos, por supuesto, dependen en gran medida de la informacion vy la
reputacion, pues a menudo es dificil identificar a las empresas que actuan con
un mayor grado de responsabilidad ante las partes interesadas.

/ IMPORTANCIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO \

“Las empresas crean empleos, generan ingresos fiscales,
producen un amplio espectro de bienes y servicios (...) y,
cada vez en mayor medida, administran nuestros ahorros
y nos aseguran un ingreso jubilatorio. En un entorno mundial en
el que cada vez se deposita mas confianza en el sector privado,
la importancia del gobierno corporativo ha ido aumentando
en forma concordante”.
—Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos,
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, 1999 J
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Participacidn en cuestiones sociales

La relacion entre el buen desempeno de las empresas y la participacion en
cuestiones sociales no resulta tan clara, pues en algunos casos ésta entrafia
costos que pueden ser directos —por ejemplo, cuando aumenta el gasto
destinado a donativos para obras de caridad o proteccion ambiental, se
reducen las utilidades— o indirectos, cuando la empresa se vuelve menos
flexible y funciona con un menor grado de eficiencia.

En general, se ha sostenido que estas formas de responsabilidad social de las
empresas también pueden generar beneficios: es decir que pueden ser un buen
negocio para todos sin menoscabar el buen gobierno corporativo. Asi pues,
aunque las razones comerciales para, por ejemplo, respetar el medio ambiente
o realizar donativos para obras de caridad sean menos directas, de todos
modos esas medidas pueden crear externalidades positivas al mejorar las
relaciones con otras partes interesadas.

Hasta el momento, son pocos los estudios en los que se ha intentado
documentar estos efectos. Sin embargo, la buena disposicion de muchas
empresas para adoptar estrictas normas internacionales, como las ISO 9000,
que van mas alla del estricto interés en la produccion y las ventas, permite
suponer que los datos empiricos respaldan la existencia de efectos positivos
a nivel de las empresas.

A nivel de los paises, los mas desarrollados tienden claramente a tener un
mejor gobierno corporativo, asi como reglas que exigen a las empresas un
comportamiento mas responsable desde el punto de vista social. No obstante,
algunos datos indican que las formas de participacion de partes interesadas
impuestas por el gobierno generan menos beneficios financieros. En un estudio
se sefnald que la relacion valor de mercado/valor contable y la rentabilidad del
capital eran menores en Alemania, donde se aplica el sistema de participacion
en la gestion, en virtud del cual la ley establece que los empleados tienen
ciertos derechos de control respecto de los activos de las empresas.

El problema reside, en parte, en establecer cual es la causa y cudl el efecto. A
nivel de las empresas, ¢el buen desempeno genera una mayor responsabilidad
social, pues la empresa esta en condiciones de asumir sus costos? ;O la mayor
responsabilidad social de la empresa produce un mejor desempeno? Las
empresas que adoptan normas elevadas, por ejemplo, probablemente habrian
sido las de mejor desempeno aunque no hubiesen adoptado esas normas.

A nivel de los paises, es posible que un elevado nivel de desarrollo permita un
mayor grado de responsabilidad social y genere presiones con ese fin, al mismo
tiempo que mejora el gobierno corporativo.

(Para conocer los resultados de otras investigaciones sobre la importancia y el
impacto de las buenas practicas de gobierno corporativo, véase el Anexo 1 del
Tomo 1: “Material de lectura adicional”).
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TIPOS DE CODIGOS DE LAS MEJORES PRACTICAS

Los codigos de las mejores practicas para el gobierno corporativo son
conjuntos de recomendaciones no vinculantes destinadas a mejorar y orientar

las practicas de gobierno de las empresas en consonancia con el marco juridico

y el contexto empresarial especificos de un pais. Generalmente, se basan en

principios y se concentran en aspectos que atafien al pais en cuestion. Pueden

diferir en cuanto a su orientacion y alcances, asi como contener mas o menos
detalles. Por otra parte, tanto si se formularon con el propdsito de restablecer
la confianza de los inversionistas como para respaldar un clima mas propicio

para la inversion, los codigos de las mejores practicas ya han sido adoptados

por muchos paises como un medio para incorporar las normas internacionales

y adaptarlas a las circunstancias locales. (Para un andlisis de la finalidad que
se persigue al formular los codigos, vease el Modulo 3 del Tomo 1).

Codigos de las mejores prdcticas para actividades
comerciales genéricas

Existen muy pocos codigos de gobierno corporativo que se apliquen a todas
las categorias de la actividad comercial. En su mayor parte, los codigos
nacionales estan destinados a las sociedades que cotizan en bolsa. En los
paises con un ndmero reducido de estas empresas, se plantea la duda

respecto de la conveniencia de formular un codigo orientado a esas companias

0 bien un codigo mas integral. La elaboracion de un cédigo para empresas
que cotizan en bolsa puede ser una oportunidad para atraer capitales y asi
incrementar el nimero de estas compafias, pero, para la economia en su
conjunto, quiza sea mas conveniente redactar un codigo genérico que,
eventualmente, podria incluir recomendaciones especificas para ese sector.

CODIGO NACIONAL INTEGRAL:
SUDAFRICA

La reforma en materia de gobierno corporativo en Sudafrica comenzé en 1992
con la creacion del Comité King sobre Gobierno Corporativo, bajo los auspicios
del Instituto de Directores de Africa meridional. EI Comité, que fue presidido por
Mervyn King, un ex juez y empresario, publicé el Informe King sobre gobierno
corporativo en 1994.

En el informe, se utilizé como guia el Informe Cadbury del Reino Unido, al
tiempo que se tenian “debidamente en cuenta las circunstancias imperantes
en Sudafrica, especialmente el ingreso al sector empresarial de miembros
pertenecientes a comunidades que con anterioridad estaban en desventaja”,
en oportunidad de una transicién politica a una democracia plena. El informe
gir6 en torno a la composicion del consejo de administracién y sus funciones

y procesos, y abarcé el proceso decisorio y la difusién de informacién. J

Continda en la proxima pagina
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CODIGO NACIONAL INTEGRAL:
SUDAFRICA (CONTINUACION)

En 2002, como parte de la publicacién del cédigo revisado
(conocido como el segundo Informe King), se analizé
especialmente, por primera vez en el pais, la importancia de
la gestion de riesgos. En el informe revisado se recomienda
que las empresas realicen una auditoria anual de los riesgos
que afrontan e informen los resultados a sus accionistas.

- /

Sudéfrica es uno de los paises en cuyo codigo de gobierno corporativo se
intenta abarcar en forma integral todas las actividades comerciales. Los dos
Informes King (1994 y 2002) fueron consecuencia del reconocimiento de que
en la economia del pais predominaban las actividades comerciales de empresas
que no cotizaban en la Bolsa de Valores de Johannesburgo. Muchos paises

en desarrollo se encuentran en una situacion similar, con un gran numero de
pequenas y medianas empresas, asi como empresas estatales que no cotizan
en sus bolsas de valores. En los paises de ingreso bajo, especialmente, el
numero de companias que cotizan en bolsa es muy reducido; en consecuencia,
la necesidad de codigos de gobierno corporativo destinados a las principales
sociedades que no cotizan en bolsa, las empresas familiares y los bancos es
aun mayor.

Codigos de las mejores prdcticas para las empresas
que cotizan en bolsa

Generalmente, los paises cuyo mercado de capital esta desarrollado y es
dinamico tienen codigos nacionales de gobierno corporativo destinados a las
empresas que cotizan en bolsa. El Reino Unido tiene uno de los codigos de
este tipo mas sofisticados. En los paises en desarrollo con un gran ndmero
de sociedades que cotizan en bolsa, como China y Rusia, las autoridades
reguladoras de valores también han adoptado cédigos a fin de satisfacer

las expectativas de los inversionistas y los accionistas.

El pais con el mayor mercado de capital del mundo —Estados Unidos— no ha
adoptado jamas un codigo nacional de las mejores practicas para el gobierno
corporativo. Segun la Asociacion Nacional de Directores de Empresas (NACD,
por su sigla en inglés), la redaccion prudente y el alcance limitado de los
codigos de gobierno corporativo en Estados Unidos obedecen a varios
factores, entre ellos, el sistema de gobierno federal del pais que consta

de 50 estados y el gobierno federal, que comparten el poder en el marco

de la Constitucion de los Estados Unidos.
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CODIGOS PARA EMPRESAS
QUE COTIZAN EN BOLSA

REINO UNIDO

El primer Coédigo Combinado para
empresas que cotizan en bolsa en el Reino
Unido se aprob6 en junio de 1998, y en
su redaccion se utilizaron como base las
recomendaciones formuladas por los
comités Cadbury, Greenbury y Hampel
sobre gobierno corporativo. A fin de
incorporar las recomendaciones
formuladas en el Informe Higgs, el Codigo
Combinado fue revisado y publicado en
julio de 2003 y entré en vigor para todas
las empresas del Reino Unido inscritas en
la Bolsa de Valores de Londres y para los
periodos de presentaciéon de informes

a partir de noviembre de 2003.

Las principales esferas tratadas en el
Codigo Combinado son las
responsabilidades conferidas a los
consejos de administracion, que incluyen
la designacioén de sus miembros, su
remuneracion, la obligacién de rendir
cuentas y las relaciones con los accionistas,
asi como las responsabilidades de los
inversionistas institucionales. (La revision
y la consiguiente evolucion de los codigos
se analizan en el Médulo 5 del Tomo 2).

El Cédigo Combinado también incluye
disposiciones para establecer las
remuneraciones en consonancia con

el desempenfo; orientaciones sobre la
responsabilidad de los directores que no
sean ejecutivos de la empresa en cuestion
en cuanto al ejercicio del debido cuidado,
idoneidad y diligencia, y disposiciones
respecto de la divulgacion de los aspectos
relativos al gobierno corporativo. (Para
obtener un ejemplar completo del Codigo
Combinado, consulte el sitio web:
www.fsa.gov.uk).

CHINA

En enero de 2002, la Comision Reguladora
de Valores y la Comisién Estatal de
Economia y Comercio de China publicaron
el Codigo de Gobierno Corporativo para
Empresas que Cotizan en Bolsa en China.
Entre otras cosas, en el cédigo se
establecen medidas para proteger los
intereses y los derechos de los
inversionistas, asi como las reglas y
normas basicas que deben cumplir los
directores, supervisores, gerentes y otros
miembros de la administracion superior
de las empresas que cotizan en bolsa. El
codigo esta dividido en siete capitulos:

® Accionistas y asambleas de accionistas

® Empresas que cotizan en bolsa y sus
accionistas controlantes

® Directores y consejos de administracion

® Supervisores y junta de supervision

® Evaluaciones del desempefio y sistemas
de incentivos y medidas disciplinarias

® Partes interesadas

e Acceso a la informacién y transparencia.

(Para obtener un ejemplar completo del
Cddigo de Gobierno Corporativo para
Empresas que Cotizan en Bolsa en China,
consulte el sitio web: www.csrc.gov.cn).
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TEMA DE

REFLEXION

(Quié tipo de codigo de las
mejores prdcticas para el
gobierno corporativo se
adecuaria mejor a sus
necesidades?

Tradicionalmente, los estados han regulado la constitucion de las empresas

y el gobierno corporativo sobre la base de modelos tales como la ley modelo
de sociedades comerciales formulada por la American Bar Association. (Véase
http.//washburnlaw.edu/centers/transactional/statutes/mbca2002.pdf). Por lo
tanto, en las leyes estaduales de sociedades se establecen normalmente los
deberes tradicionales del debido cuidado, la lealtad y la buena fe que deben
cumplir los fiduciarios corporativos (directores).

Otro de los factores que inciden en la regulacion de las empresas en Estados
Unidos es que se utilizan elementos del régimen del common law, que no estan
codificados y se basan en precedentes judiciales en lugar de leyes. La NACD
ofrece como ejemplo la “regla del juicio comercial”, en la que se establece que
los consejos de administracion no son responsables por las decisiones erréneas
que se hubieren tomado en la medida en que sus miembros hubiesen obrado
con el debido cuidado, lealtad y buena fe. Este principio judicial emana de
decisiones judiciales y no asi de leyes federales o estaduales.

Por otra parte, se espera que los grupos afectados formulen pautas orientativas
sobre gobierno corporativo de acatamiento voluntario. A menudo, estas pautas
se basan en las directrices publicadas por grupos tales como la NACD vy la
Business Roundtable. La mayoria de las empresas acatan estas pautas para
mejorar sus practicas. No obstante, los fraudes contables y la quiebra de

un punado de grandes empresas a principios del nuevo siglo socavaron la
confianza en las pautas orientativas de acatamiento voluntario e impulsaron las
medidas de reforma que culminaron en la sancion de la ley Sarbanes-Oxley

y la adopcién de nuevas reglamentaciones para la cotizacion en bolsa. (Para
mas detalles sobre la ley Sarbanes-Oxley, véase el Modulo 3 del Tomo 1).

Codigos de las mejores prdcticas para tipos especificos
de empresas

Los codigos de gobierno corporativo para un sector especifico estan orientados
a tipos concretos de empresas, tales como bancos, empresas estatales o
pequefas y medianas empresas. A menudo, son mas operacionales y abarcan
cuestiones que habitualmente no se tratan en los codigos existentes basados
en principios. Los codigos sectoriales son especialmente pertinentes para
paises de ingreso bajo o para aquellos paises en los que el numero de
empresas que cotizan en bolsa es muy reducido. En los proximos anos, estos
codigos podrian adquirir mayor importancia a medida que la relevancia del
gobierno corporativo exceda los limites de los mercados de capital. En muchos
paises, por ejemplo, se esta analizando la posibilidad de formular cédigos para
las empresas estatales utilizando el parametro de referencia internacional
elaborado recientemente por la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE).
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P :

CODIGOS SECTORIALES
KENYA: EMPRESAS ESTATALES

En 2002, el Fondo del Sector Privado para el Gobierno Corporativo (CCG, por su
sigla en inglés) formul6 sus Directrices para el Buen Gobierno Corporativo en las
Empresas Estatales basandose en el supuesto de que “las empresas estatales
seguiran cumpliendo un papel importante en la produccién y la creacion de la
riqueza necesaria para intensificar el desarrollo nacional”.

Alli se establecen cuatro objetivos:

e Ayudar a cada empresa a formular un cédigo detallado de las mejores practicas que
aborde sus circunstancias especificas.

e Contribuir a profundizar la evolucion de las mejores practicas y procedimientos en las
empresas estatales.

® Facultar a los consejos de administracion de las empresas estatales en Kenya para que
al dirigir sus respectivas empresas concentren los esfuerzos en velar tanto por el

desempefio como por el cumplimiento.
e Proporcionar un criterio de gobierno para evaluar a las empresas estatales.

COLOMBIA: PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

El objetivo de este Codigo Marco de Buen Gobierno consiste en proporcionar a las
pequeinas y medianas empresas con pocos accionistas una herramienta que permita
asegurar la sostenibilidad y la integridad de las empresas colombianas en la actual
economia globalizada. El cédigo se ha formulado con la finalidad de que sirva como
marco de referencia para las empresas que procuren redactar cédigos internos

de gobierno corporativo. Las normas se ofrecen como pautas generales que cada
empresa debe adaptar a su propia estructura institucional, actividad comercial

\ y fuentes de financiamiento. J

Codigos que giran en torno a aspectos especificos
del gobierno corporativo

Algunos codigos de las mejores practicas giran en torno a aspectos especificos
del gobierno corporativo como las practicas del consejo de administracion o el
acceso a la informacion, y no deben confundirse con los cddigos de conducta
profesional adoptados por los miembros de 6rganos profesionales tales como
federaciones de contadores o institutos de directores. Generalmente, los
codigos profesionales son formulados y aplicados por organizaciones
profesionales autorreguladas con la finalidad de garantizar que sus miembros
presten servicios de alta calidad y se mantenga un elevado nivel de confianza
publica en cada profesion concreta.
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DIRECTRICES PARA PEQUENAS Y MEDIANAS \
EMPRESAS

“El gobierno corporativo es importante para el funcionamiento
y el desarrollo estratégico de las pequenas y medianas
empresas. En efecto, la practica de un buen gobierno
corporativo podria ayudar a estas empresas a establecer
procesos comerciales robustos y prepararse para su expansion
en el futuro. Las directrices sobre gobierno corporativo
preparadas por el Instituto de Directores de Hong Kong
para la pequefia y mediana empresa ofrecen una guia en
este respecto a empresas que se encuentran en diversas
etapas de desarrollo”.

—Paul Chow, ejecutivo principal,

Hong Kong Exchanges and Clearing, 2005

/

Por el contrario, a través de los cédigos de las mejores practicas que abordan
aspectos especificos del gobierno corporativo se procura mejorar el gobierno
corporativo resolviendo cuestiones concretas que no se tratan en otras
directrices. Estos codigos suelen contener mas detalles y pueden ser muy
Utiles al momento de examinar y mejorar cédigos mas amplios de las mejores
practicas.

a

CODIGOS QUE ABORDAN ASPECTOS
ESPECIFICOS DE LA GESTION

SRI LANKA: EFICACIA DE LOS AUDITORES

En 2002, la Comision de Valores y Bolsas de Sri Lanka
constituyé un comité encargado de evaluar la funcién que
cumplen los auditores y ultimar un conjunto integral y practico
de directrices para fortalecer la eficacia de los auditores y el
proceso de auditoria en las empresas que cotizan en bolsa. Las
directrices sobre las mejores practicas respecto de la funcion
que cumplen los auditores, publicadas en 2003, versan
primordialmente sobre cuestiones relativas a la independencia
de los auditores externos. En ellas se requiere la rotacion de
las empresas de auditoria o los socios auditores cada cinco
anos, se imponen restricciones respecto de los servicios de
auditoria y de otra indole en ciertas circunstancias, y se exige

la divulgacion de los honorarios por esos servicios. J
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TEMA DE
REFLEXION
(Qué leyes y
reglamentaciones atanen
directamente al gobierno
corporativo en su pais?

/ CODIGOS QUE ABORDAN ASPECTOS
ESPECIFICOS DE LA GESTION

TAILANDIA: DIRECTORES DE EMPRESAS QUE COTIZAN
EN BOLSA

En 1998, la Bolsa de Valores de Tailandia publicé un cédigo, que
posteriormente fue revisado en 1999, sobre las funciones, las
responsabilidades, el comportamiento y la remuneracion de los
miembros de los consejos de administracion de las empresas
que cotizan en bolsa. La Bolsa considera que las recomendaciones
sobre las mejores practicas que se formulan en este cédigo
deberian contribuir a lograr que se apliquen estrictas normas

en las practicas del consejo de administracion. En el codigo se
abordan cuestiones tales como la composicion del consejo, las
funciones y responsabilidades de los directores, la designacion
de miembros del consejo, el cargo de director, la remuneracion
de los directores, las reuniones del consejo y las asambleas

de accionistas, y los informes. J

EL MARCO JURIDICO DE LOS CODIGOS
DE LAS MEJORES PRACTICAS

El marco juridico en el que funcionan las empresas es, por lo general, muy
complejo. Normalmente, las practicas de gobierno corporativo se ven afectadas
por numerosas leyes y reglamentaciones gubernamentales, por las normas y
directrices de la industria, y por los propios estatutos y reglas de cada empresa.
En consecuencia, al formular los cédigos de gobierno corporativo debe

tenerse en cuenta que formaran parte de un extenso cuerpo de leyes,
reglamentaciones, principios y mejores practicas que ya estan en vigor.

Los tipos de normas que se indican a continuacion pueden tener un impacto
directo en las practicas de gobierno corporativo:

e | eyes internacionales (tratados, acuerdos, directivas)

e [ eyes nacionales (codigos juridicos)

e | egislacion subnacional (leyes de los estados)

e Reglamentaciones

e Reglas de cotizacion

e Normas, directrices y codigos de las mejores practicas

e Documentos organicos de la empresa (convenio constitutivo de la compania)
¢ Reglas y disposiciones de la empresa (estatutos de la compania).

A nivel nacional, especialmente, el volumen, la variedad y la complejidad
de la legislacion que incide en la actividad empresarial han ido aumentando
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considerablemente con el correr del tiempo en la mayoria de los paises. En el
documento titulado The Globalization of Corporate Governance (La globalizacion
del gobierno corporativo), Holly Gregory, de Weil, Gotshal & Manges, enumera
“el amplio espectro de leyes y reglamentaciones”, asi como las reglas para la
cotizacion en bolsas de valores, que inciden en el gobierno corporativo, las que
incluyen: los requisitos en materia de acceso a la informacion y las normas

de contabilidad; la emision y venta de valores; la creacion de empresas; l0s
derechos de los accionistas y la votacion por poder; las fusiones y adquisiciones;
los deberes fiduciarios de los directores, funcionarios y accionistas controlantes;
la ejecucion de contratos; la quiebra y los derechos de los acreedores; las
relaciones laborales; las practicas del sector financiero, y la politica tributaria

y en materia de pensiones. (Para un ejemplo del amplio espectro de leyes

y reglamentaciones que atafien a los directores de empresas en el Reino Unido,
véase el Anexo 2 del Tomo 1).

Gregory sefala, ademas, que el marco de gobierno corporativo esta definido por:

¢ L a calidad y disponibilidad de instituciones judiciales y normativas que exijan
el cumplimiento de estas leyes y reglamentaciones

e Una comprension general del civismo empresarial

e | as expectativas societarias respecto de los objetivos de la empresa

e L a competencia interna e internacional en los mercados de productos,
servicios y capital, asi como en los mercados de funcionarios superiores,
mano de obra y control de la empresa.

Normas y directrices internacionales

Con pocas excepciones, entre ellas, una directiva sobre transparencia aprobada
por la Union Europea en 2004 y un acuerdo en el que se establecen estatutos
para empresas que realizan operaciones en Argentina y en Brasil, suscrito

en 1990, existen pocas leyes internacionales o supranacionales que incidan
directamente en las practicas de gobierno corporativo transfronterizo.

DIRECTIVA DE LA UNION EUROPEA SOBRE GOBIERNO \
CORPORATIVO

A raiz de varios escandalos en el ambito empresarial en Europa, la Comisién
Europea intervino e impulsé la Directiva sobre los requisitos minimos en materia
de transparencia para las empresas que cotizan en bolsa, que fue aprobada en
2004, con el objetivo de elevar la calidad de la informacién que se ofrece a los
inversionistas sobre el desempeno y la situacién financiera de la empresa, asi
como sobre los cambios en las principales tenencias de acciones. Se prevé que
esta medida permitira brindar mayor proteccion a los inversionistas, intensificara
su confianza y contribuirda a un mejor funcionamiento de los mercados de
capital europeos. Los Estados miembros estan obligados a implementar la
directiva dentro de los dos anos siguientes a su publicacién en el Diario Oficial
de la Union Europea en 2004. J
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P

NORMAS Y DIRECTRICES INTERNACIONALES SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO\

PRINCIPIOS DE LA OCDE

El objetivo de los Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE, que se revisaron por ultima
vez en 2004, consiste en presentar un conjunto de
normas comunes en materia de mejores practicas
que, sin ser excesivamente taxativo, pueda ser
aceptado por paises con culturas diferentes. Los
principios pueden aplicarse en cualquier pais, sea
cual fuere el nivel de concentracion de la propiedad,
su modelo de representacion en el consejo de
administracion o si tiene tradicion de derecho civil

o de common law.

Los principios se refieren principalmente a las
empresas que cotizan en bolsa, pero también
pueden ser una herramienta util para mejorar

el gobierno corporativo en las companhias que
no cotizan en bolsa. El documento esta dividido
en seis secciones:

¢ Medidas para sentar las bases de un marco eficaz
de gobierno corporativo

¢ Los derechos de los accionistas y las principales
funciones de la propiedad

¢ Tratamiento equitativo de los accionistas

¢ El papel que cumplen las partes interesadas en
el gobierno corporativo

e Acceso a la informacion y transparencia

¢ Las responsabilidades del consejo de
administracion.

(Para mas informacion sobre los Principios de la

OCDE, véase el sitio web: www.oecd.org).

DIRECTRICES DE LA ASOCIACION DE GOBIERNO
CORPORATIVO DEL COMMONWEALTH

Tras realizar amplias consultas con numerosos
especialistas en gobierno corporativo en los paises
del Commonwealth, la Asociaciéon de Gobierno
Corporativo del Commonwealth (CACG, por su sigla
en inglés) publicé un conjunto de directrices en 1999.
Estas directrices abarcan cuestiones tales como el
liderazgo, la designacién de los miembros del
consejo de administracion, la estrategia y los valores,
el desempeno de la empresa, el cumplimiento y las
comunicaciones. Ademas, cubren cuestiones
relativas a la rendicién de cuentas a los accionistas,
las relaciones con las partes interesadas, el equilibrio
de poder, los procedimientos internos, la evaluacion
del desempeno del consejo de administracion, la

designacion de los miembros de la administracion

y su desarrollo, la tecnologia, la gestion de riesgos

y el examen anual de la futura solvencia.

(Para mas informacion sobre las directivas, véase el
sitio web: www.cacg-inc.com).

DECLARACION DE LA RED INTERNACIONAL
DE GOBIERNO CORPORATIVO SOBRE LAS
RESPONSABILIDADES INSTITUCIONALES
DE LOS ACCIONISTAS

En la declaracién de la Red Internacional de
Gobierno Corporativo (ICGN, por su sigla en inglés)
se establece un marco de las mejores practicas
relativas a las responsabilidades fiduciarias de

los accionistas. La declaracion, que se publico

en diciembre de 2003 tras amplias consultas entre
los miembros de la red, abarca principalmente las
responsabilidades generales de velar por que las
inversiones se administren exclusivamente en el
interés financiero de sus beneficiarios conforme

se establezca detalladamente en los contratos y la
legislacion. También contiene directrices en materia
de votos y disposiciones relativas a la rendicion

de cuentas y los conflictos de intereses. (Para mas
detalles sobre la declaracién, véase el sitio web:
www.icgn.org).

DIRECTRICES DE LA OCDE SOBRE GOBIERNO
CORPORATIVO PARA EMPRESAS ESTATALES

En 2005, la OCDE aprobé un conjunto de directrices
sobre gobierno corporativo para empresas estatales,
pues consider6 que, probablemente, éstas seguirian
siendo importantes en muchos paises y que la
manera en que se gestionen sera un elemento
fundamental para lograr que realicen una
contribucion positiva a la eficiencia y competitividad
globales de las economias involucradas. Las
directrices contienen capitulos sobre:

e Medidas para establecer un marco juridico
y normativo eficaz para las empresas estatales

e El Estado en su caracter de propietario

¢ Tratamiento equitativo de los accionistas

¢ Relaciones con partes interesadas

¢ Transparencia y acceso a la informacion

¢ Las responsabilidades de los consejos de
administracion de las empresas estatales.

(Para mas informacion sobre las directrices de la

OCDE, vease el sitio web: www.oecd.org). J
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TEMA DE
REFLEXION

;Qué disposiciones
relativas al gobierno
corporativo se abordan
mds adecuadamente
en su pais a través

de codigos de las
mejores prdcticas?

A nivel internacional, la mayoria de los esfuerzos emprendidos para mejorar

las practicas de gobierno corporativo se han concentrado, por razones obvias,
en la elaboracion de normas comunes basadas en principios y sin caracter
vinculante. Las organizaciones multilaterales y regionales, como la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y la Asociacion de Gobierno
Corporativo del Commonwealth, llevan la iniciativa en la elaboracion de normas
internacionales de gobierno corporativo. Estas normas pueden ser Utiles como
parametros de referencia y modelos para codigos y reglamentaciones
nacionales. Muchos paises, entre ellos, la Republica de Corea, Rusia y Zambia,
han usado, por ejemplo, los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE
como punto de partida para sus codigos nacionales.

Si bien las normas y directrices internacionales han versado, principalmente,
sobre empresas que cotizan en bolsa, se prevé que muchas de estas
recomendaciones sobre gobierno corporativo beneficiaran a un amplio espectro
de empresas. Teniendo en cuenta la necesidad de abordar las inquietudes

de sectores especificos, también se han formulado normas internacionales
para impartir orientaciones a inversionistas institucionales y, recientemente,

a empresas estatales.

EL REGIMEN JURIDICO DE LOS CODIGOS
DE LAS MEJORES PRACTICAS

La cuestion relativa al planteamiento normativo apropiado para el gobierno
corporativo ha sido objeto de amplios debates en todos los paises. En

otras palabras, qué aspectos del gobierno corporativo se abordan mas
adecuadamente a través de leyes y cuales deben estar sujetos a
autorregulacion. Esta cuestion adquiere especial importancia cuando el
mercado no funciona adecuadamente. En este caso, se puede caer en la
tentacion de adoptar leyes estrictas, pues los codigos de las mejores practicas
son, generalmente, de acatamiento voluntario y, a diferencia de la normativa
legal, su cumplimiento no es obligatorio. Sin embargo, mientras que las leyes
exigen el cumplimiento de normas minimas, los cédigos de las mejores
préacticas tienen por objeto elevar las normas. Puesto que los codigos de buen
gobierno implican lograr consenso para medidas de reforma, a menudo reciben
mas apoyo popular que las leyes y reglamentaciones que son impuestas

a las empresas.

No existe un modelo universal, y la eleccion del enfoque correcto depende,

a menudo, del contexto de la reforma y de otras cuestiones, como el marco
juridico del pais, el contenido de las leyes vigentes y las practicas locales en

el ambito empresarial. Dependiendo de las tradiciones juridicas de un pais, asi
como de la condiciéon del marco juridico existente para el gobierno corporativo,
los codigos pueden ser factores que impulsan la reforma del sistema juridico

0 pueden constituir un mecanismo alternativo cuyo cumplimiento no es obligatorio.
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LOS CODIGOS DE LAS MEJORES PRACTICAS EN COMPARACION CON LAS LEYES

REINO UNIDO

“Consideramos que nuestro planteamiento,
basado en el cumplimiento de un cédigo de
acatamiento voluntario y medidas de acceso
a la informacién, sera mas eficaz que un codigo
de cumplimiento obligatorio. Su finalidad es
establecer las mejores practicas, instar a los
accionistas a ejercer presion para acelerar su
adopcion generalizada y permitir un cierto
grado de flexibilidad en la implementacion.
Reconocemos, sin embargo, que si las empresas
no respaldan nuestras recomendaciones, es
probable que se recurra a legislacion y regulacion
externa para resolver algunos de los problemas
subyacentes que se han sefnalado en el informe.
Las medidas obligatorias impondrian una norma
minima y se correria un riesgo mayor de que los
directores cumplan con la letra, y no con el
espiritu, de sus disposiciones”.

—Informe del Comité sobre los Aspectos

Financieros del Gobierno Corporativo (Informe
Cadbury), 1992

FEDERACION DE RUSIA

“Las disposiciones legislativas, por si solas,
no pueden garantizar estrictas normas de gobierno
corporativo. No es probable —y dadas sus
caracteristicas intrinsecas, es imposible— que la
legislacion por si sola regule todas las cuestiones
relacionadas con la gestién de las empresas. En
primer lugar, la ley establece, y deberia establecer,
Uunicamente normas generales de acatamiento
obligatorio. No puede regular, y su finalidad no
deberia ser regular, detalladamente todos los
asuntos relativos a las operaciones societarias.
(.--) En segundo lugar, la legislacién no puede
reaccionar rapidamente a los cambios en las
practicas de gobierno corporativo, pues la
modificacién de las leyes demanda mucho
tiempo”.

—Caodigo de Conducta Societaria de Rusia, 2002

UCRANIA

“El texto de los Principios de Gobierno Corporativo
de Ucrania debe ser analizado en el contexto del
desarrollo global del marco juridico del sector
empresarial. Al ingresar al nuevo milenio, la
legislacion vigente en materia empresarial no
proporcionaba un marco juridico sélido para las
sociedades en comandita por acciones, a pesar
de que la falta de un conjunto adecuado de
instrumentos legales para regular una amplia
gama de relaciones societarias ha sido una
de las principales deficiencias desde el inicio
de la transicion. Tras varios intentos fallidos de
sancionar una ley de sociedades en comandita por
acciones, que se necesitaba imperiosamente, se
adoptaron los Principios de Gobierno Corporativo
de Ucrania con el propésito de cumplir una doble
mision. La primera es establecer principios
basados en las mejores practicas internacionales
para el gobierno corporativo, y la segunda consiste
en llenar la laguna juridica en la regulacion de las
empresas ayudando a las compaiias ucranianas
a incluir en sus estatutos disposiciones sobre las
mejores practicas”.

—Corporacién Financiera Internacional, proyecto

de desarrollo empresarial en Ucrania, 2003

ALEMANIA

“La ministra de Justicia se limit6 a establecer
un marco juridico y, de esa manera, dio a las
empresas alemanas la oportunidad de proponer,
en un acto de autorregulacién, un cédigo que
contiene normas de gobierno corporativo
adecuado y responsable, que gozan de
reconocimiento en el ambito nacional e
internacional, y presenta el sistema de gobierno
corporativo de Alemania de una forma que también
lo hace transparente para los inversionistas
extranjeros”.

—Dr. Gerhard Cromme, presidente, Codigo

de Gobierno Corporativo de Alemania, 2002

)
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TEMA DE
REFLEXION

;Qué medidas instarian
a las empresas a
cumplir con el cédigo
de gobierno corporativo
de su pais?

Comparacion entre los codigos y las leyes

Por lo tanto, antes de formular un cédigo de gobierno corporativo, es
importante analizar las respectivas caracteristicas de las leyes y de los cédigos:

e Tema central. En los codigos se tiende a poner el acento en la identificacion
y articulacion de las préacticas que son “adecuadas” o “mejores”. En las
leyes se tiende a poner énfasis en la identificacion del nivel minimo de los
comportamientos y las practicas. En otras palabras, en los codigos se
establecen las normas a las que deberian aspirar las empresas, mientras
que en las leyes se fijan las pautas minimas que deben cumplirse.

e Flaboracion. El proceso de elaboracion de un codigo es, a menudo, mas
facil que el de elaboracién y sancion de una nueva ley.

e nstrumentacion. A menudo, los codigos pueden instrumentarse con mas
rapidez que las leyes, pues en el caso de estas Ultimas suele ser necesario
redactar y aprobar normas y reglamentaciones para su entrada en vigor.

e Cumplimiento. EI cumplimiento de los codigos suele ser voluntario, mientras
que el de las leyes es obligatorio. Generalmente, los codigos no contienen
mecanismos explicitos para exigir su cumplimiento; por el contrario, se
basan en la autorregulacion y la autodisciplina. Algunas industrias o sectores
econdémicos supervisan el cumplimiento por parte de sus miembros. El
cumplimiento de las leyes, en cambio, se exige a través del sistema judicial
y organismos reguladores, y se aplican sanciones explicitas en caso de
incumplimiento.

e Flexibilidad. Los codigos se pueden revisar y modificar con una facilidad
relativamente mayor que las leyes y a menudo permiten dar una respuesta
mas rapida ante situaciones de crisis.

e Proceso evolutivo. Habida cuenta de que los codigos pueden modificarse
mas facilmente, a menudo se considera que son el primer paso previo a la
sancion de una ley o reglamentacion. En ocasiones, los codigos se adoptan
especificamente para frenar una ley o reglamentacion.

e Comprension. Por lo general, los autores de los codigos se fijan como
prioridad lograr que el texto pueda comprenderse facilmente y sea accesible,
mientras que en el caso de las leyes se asigna prioridad a la precision
juridica, lo que algunas veces va en desmedro de la claridad.

Cumplimiento de los codigos

Como se sefnald anteriormente, los cédigos de las mejores practicas son, por
naturaleza, de acatamiento voluntario y, consiguientemente, su cumplimiento
no es obligatorio. No obstante, los codigos tienen un efecto importante en las
préacticas de gobierno corporativo.

En algunos casos, las empresas de la industria o del sector comprendido en el
codigo lo acatan voluntariamente para frenar la sancion de leyes que podrian
imponer restricciones mayores a sus operaciones. En otros casos, se considera
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CUMPLIMIENTO DE LOS CODIGOS

“Algunos cédigos de gobierno corporativo estan vinculados

a los requisitos para cotizar en bolsa o a la obligacion juridica
de dar acceso a la informacion. Otros son, por naturaleza,
puramente voluntarios, pero pueden formularse como un
medio para impedir que el gobierno o la entidad en la que
cotizan los valores apliquen nuevas reglamentaciones. En las
naciones en desarrollo, es probable que los cédigos contengan
principios basicos de gobierno corporativo que ya suelen estar
establecidos en la ley de sociedades y en la regulacion de los
titulos valores de los paises desarrollados, entre ellos:

¢ El tratamiento equitativo de los accionistas.

¢ La necesidad de que la informacion relativa al gobierno
corporativo y la propiedad se divulgue en forma confiable
y oportuna.

e La realizacion de asambleas generales anuales de los
accionistas”.
—Holly Gregory, The Globalization of Corporate Governance,
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Global Counsel, septiembre y octubre de 2000 J

que el codigo es el primer paso para la sancion de una ley, pues el pais puede

extraer ensenanzas valiosas respecto de las partes del cédigo que funcionan
y las partes que deben modificarse.

SUDAFRICA

CODIGOS QUE CONTIENEN RECOMENDACIONES RESPECTO
DE MEDIDAS LEGISLATIVAS

El segundo Informe King, publicado en 2002, incluyé cuatro paginas de recomendaciones que
requerian la modificacion de leyes y reglamentaciones de Sudafrica.

SRI LANKA

El Cédigo de las Mejores Practicas de Sri Lanka, formulado en 1996 por el Instituto de Contadores
Colegiados, contiene recomendaciones sobre cuestiones relativas a los aspectos financieros

del gobierno corporativo como primer paso previo a la introduccion de legislacion. En el codigo
se senalaban las modificaciones que era posible realizar en la ley sobre comisiones de valores

y bolsas y en la ley de sociedades, entre otras, asi como en las normas y reglamentaciones

de la Bolsa de Valores de Colombo.
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En varios paises, el propio codigo de las mejores practicas contiene
recomendaciones respecto de las leyes o reglamentaciones que reforzarian
el cumplimiento de los principios fundamentales de gobierno corporativo.

En algunos paises, las bolsas de valores exigen, como parte de sus reglas de
cotizacion, que las empresas cumplan con ciertas disposiciones de los codigos
de las mejores practicas a fin de permitir la cotizacion de sus valores. En el caso
de Pakistan, las bolsas de valores han integrado totalmente el codigo existente
en sus reglamentaciones para la cotizacion.

/ CODIGO INTEGRADO: PAKISTAN \

Todas las bolsas de valores de Pakistan han adoptado el
coédigo de gobierno corporativo y lo han incorporado en sus
reglamentaciones para la cotizacion. En consecuencia, todas
las empresas que cotizan en bolsa en el pais deben cumplir
con todas las disposiciones del codigo. A partir de la
incorporacion del cédigo, se realizaron modificaciones a la
ordenanza sobre sociedades, que consolidaron el gobierno
\ corporativo en Pakistan.

/

Tomando como base el modelo del Reino Unido, en varios codigos de
acatamiento voluntario se utiliza el mecanismo de “cumplir o explicar”.

En el marco de este planteamiento, se solicita a las empresas que cotizan

en bolsa que declaren que cumplen con las diversas disposiciones del codigo

o expliquen por qué no lo hacen. Los partidarios de este método sostienen que

ofrece mayor flexibilidad y da por resultado un alto grado de cumplimiento.

EL MECANISMO DE “CUMPLIR O EXPLICAR”

REINO UNIDO

En el preambulo del Cédigo Combinado de
Gobierno Corporativo del Reino Unido, publicado
en 2003, se establece:

“El codigo contiene principios y disposiciones
esenciales y complementarios. Las reglas de
cotizacion vigentes exigen que las empresas que
cotizan en bolsa realicen una declaracion de su
situacioén respecto del codigo, que consta de dos
partes. En la primera, la compaiia debe informar
como aplica los principios del codigo y, en el
futuro, debera abarcar los principios tanto
esenciales como complementarios. No se han
especificado la forma y el contenido de esta parte
de la declaracion con la intencion de que cada

>

empresa goce de libertad para explicar su politica
de gobierno a la luz de los principios, asi como
las circunstancias especiales que en su caso la
llevaron a aplicar un determinado método. En la
segunda parte de la declaracion, la empresa debe
confirmar que cumple con las disposiciones del
codigo o —caso contrario— debe ofrecer una
explicacion. Este mecanismo de ‘cumplir o
explicar’ se ha venido aplicando desde hace mas
de 10 anos y la flexibilidad que brinda ha sido
encomiada ampliamente tanto por los consejos
de administracion de las empresas como por

los inversionistas. Los accionistas y otras partes
interesadas deben evaluar la declaracién de la
empresa”.

/
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EL MECANISMO DE “CUMPLIR O EXPLICAR”

TURQUIA

En los Principios de Gobierno Corporativo,
aprobados en junio de 2003 por la Junta de
Mercados de Capital de Turquia, se establece:
“La implementacién de los principios es
opcional. No obstante, debera incluirse en el
informe anual y difundirse publicamente una
explicacion respecto de la manera en que se
implementan los principios, y si no se estan
aplicando, una descripcion detallada de las
razones, los conflictos que se produzcan

a raiz de fallas en la implementacion de estos
principios, y una explicacién que indique si
existe un plan para modificar las practicas

de gobierno de la empresa en el futuro. (...)

En el marco de los principios, el mecanismo
de ‘cumplir o explicar’ es valido. No obstante,
la letra ‘R’ contigua a algunos de los principios
indica que se trata, exclusivamente, de una
recomendacion. En lo referente al incumplimiento
de (...) las recomendaciones, no es preciso
proporcionar informacién. Adicionalmente, los
principios senalados como recomendaciones
podrian estar sujetos al mecanismo de ‘cumplir
o explicar’ en el mediano o largo plazo”.

ALEMANIA

En el Codigo de Gobierno Corporativo de
Alemania, modificado el 21 de mayo de 2003,
se establece:

“Cuando se trata de recomendaciones, en el
texto del codigo se utiliza el tiempo futuro. Las
empresas no estan obligadas a aplicarlas, pero
si no las aplican, deben difundir esa informacién
anualmente. De esta manera, las companias

pueden tener en cuenta los requisitos
especificos del sector o de la empresa. Asi pues,
el cédigo contribuye a incrementar la flexibilidad
y la autorregulacion en la organizacién de las
empresas en Alemania. Asimismo, el cédigo
contiene sugerencias que pueden incumplirse
sin que sea necesario difundir las razones;

en este caso, en el texto se utiliza el tiempos
condicional. Las clausulas restantes del codigo
—en las que no se utilizan estos tiempos
verbales— contienen disposiciones que las
empresas estan obligadas a cumplir en virtud
de la ley aplicable”.

BRASIL

En las recomendaciones de la Comissao

de Valores Mobiliarios o CVM (la Comisién

de Valores Mobiliarios de Brasil), modificadas
en junio de 2002, se establece:

“Este codigo contiene las recomendaciones

de la Comissao de Valores Mobiliarios respecto
de las practicas de buen gobierno corporativo.
La adopcién de estas practicas implica,
generalmente, normas de conducta mas
elevadas que las exigidas en la legislacion

o por la propia CVM. Por esa razoén, el
incumplimiento de este cédigo no da lugar a
sanciones por parte de la CVM. No obstante lo
antedicho, la CVM requerira a la brevedad que
las empresas publicas describan su grado de
adhesion a estas practicas en los informes que
presentan anualmente, utilizando el mecanismo
de ‘cumplir o explicar’. En caso de no adoptar
una recomendacion, la empresa debe explicar
las razones”.

[El Anexo 5 que se incluye al final de este Tomo 1 contiene una lista de los
principales codigos de gobierno corporativo que se aplican en paises tanto
desarrollados como en desarrollo. La mayoria de los codigos de gobierno
corporativo de todo el mundo puede descargarse del sitio web del Instituto
Europeo de Gobierno Corporativo, en: www.ecgi.org/codes/].
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(Cudl es la razoén
primordial que
justifica la adopcion
de un codigo de
gobierno corporativo
en su pais?

FORTALECER LA CONFIANZA

En los ultimos afos, los consejos de administracion ineficaces, los controles
internos deficientes, las auditorias inadecuadas, la falta de informacioén y la poca
firmeza para exigir el cumplimiento de la ley han provocado crisis financieras

y escandalos de grandes proporciones en el ambito empresarial en todo

el mundo. A raiz de ello, varios paises han adoptado cddigos de gobierno
corporativo que se han transformado en instrumentos importantes para
restablecer la confianza del publico en general y de los inversionistas en el
mercado, asi como para prevenir crisis financieras en el futuro. (Para un analisis
de la importancia del gobierno corporativo, véase el Mddulo 1 del Tomo 1).

Prevencion de crisis financieras

Las crisis financieras que se produjeron en Asia y en Rusia y otros paises

a fines de los anos noventa demostraron ampliamente que una gestion
deficiente puede exacerbar otros problemas y perjudicar el desempefio
economico nacional y la estabilidad financiera mundial. Si bien las
circunstancias fueron diferentes, todos los paises en crisis tenian estructuras
de gestion andémalas que llevaron a la adopcion de decisiones econdmicas
ineficaces. Cuando los desequilibrios alcanzaron proporciones tan grandes
que era imposible no verlos, se desencadend una fuga desordenada de los
mercados financieros que produjo un retroceso en los esfuerzos de desarrollo
economico de paises y regiones enteras.

En los afos que precedieron a la crisis financiera de 1997, algunos paises de
Asia ya habian comenzado a fortalecer sus regimenes de gobierno corporativo
para empresas que cotizan en bolsa. En 1996, por ejemplo, la Confederacion

/ PREVENCION DE CRISIS \

“Uno de los principales factores subyacentes detras de las
crisis financieras y los escandalos en el ambito empresarial
que estallaron recientemente en todo el mundo puede
atribuirse a deficiencias en la aplicacién de principios
acertados de gobierno corporativo por los sectores publico
y privado. A raiz de ello, el interés por el concepto de gobierno
corporativo ha aumentado en todo el mundo. (...) En
consecuencia, la Junta de Mercados de Capital ha definido
principios de gobierno corporativo, que pueden ser usados,
principalmente, por empresas que cotizan en bolsa
y sociedades en comandita por acciones tanto del sector
publico como del privado”.

—Dr. Dogan Cansizlar, presidente, Junta de Mercados

\ de Capital de Turquia, junio de 2003 J
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FORTALECIMIENTO DE LA CONFIANZA
DE LOS INVERSIONISTAS

OCDE

“Las recientes crisis financieras en Asia y en diversos paises

(.-.) han demostrado claramente a otros paises de todo el

mundo por qué las cuestiones relativas a la transparencia

y la rendicion de cuentas en el gobierno corporativo revisten

tanta importancia para generar confianza en los inversionistas

y para el desempefio general de la economia nacional”.
—Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

Econémicos, 1999

COREA

“Para que las empresas obtengan fondos a largo plazo en
un marco de estabilidad global, es imperioso establecer una
estructura de gestién reconocida a nivel internacional. En
respuesta a estas demandas de la época actual, el Comité
promulga el presente codigo con la finalidad de impartir
orientaciones para mejorar el gobierno corporativo y asi
lograr que nuestras empresas inspiren mas confianza, tanto
internamente como en el ambito internacional, y que su
administracion sea mas transparente y eficiente”.

—Comité sobre Gobierno Corporativo, 1999

TAILANDIA

“Se han formulado muchas criticas en el sentido de que las
empresas tailandesas que cotizan en bolsa tienen un gobierno
corporativo deficiente en comparacién con el de las empresas
de paises desarrollados. También puede sostenerse que esa
deficiencia fue una de las causas que llevaron a Tailandia a la
crisis actual. Ello se debié a que el grado de transparencia
y la informacién confiable no eran suficientes para permitir
que los inversionistas, e inclusive la administracion, realizaran
una evaluacion precisa de los riesgos pertinentes y tomaran
decisiones prudentes. Ademas, esta mala gestion llevé a los
inversionistas nerviosos a retirar o cancelar sus inversiones, lo
que agravo la crisis. (...) Por lo tanto, para que el pais supere
esta crisis es fundamental fortalecer el gobierno corporativo
de las empresas tailandesas”.

—Comision de Valores y Bolsas, 1999
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de Industrias de la India cre6 un comité con la mision de analizar las
cuestiones relativas al gobierno corporativo en ese pais. Con el
convencimiento de que era esencial establecer un buen gobierno
corporativo a fin de que las empresas indias pudieran competir por

los capitales nacionales e internacionales a tasas competitivas, la
confederacion publicd un proyecto preliminar de su codigo en abril

de 1997, cuando estaba a punto de estallar la crisis financiera asiatica.

A pesar de éste y otros esfuerzos, algunos regimenes de gobierno
corporativo siguieron adoleciendo de deficiencias graves que contribuyeron
a la inestabilidad de los mercados financieros de la region durante la

crisis financiera de 1997. Los paises mas afectados por la crisis fueron la
Republica de Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. Todos estos
paises padecian problemas de diversos grados de gravedad ocasionados
por el exceso de capacidad, la mala calidad de las inversiones, la excesiva
diversificacion de los grandes grupos empresariales y el volumen excesivo
de deuda (especialmente de deuda externa a corto plazo sin cobertura

de riesgos). A medida que avanzaba la crisis, fue evidente que algunas
empresas y bancos se encontraban en una situacion precaria. También
resultd evidente que no existia una clara comprension de los riesgos que
corrian muchas empresas y que éstos no se difundian adecuadamente.

Tras la crisis, los gobiernos y las organizaciones internacionales realizaron
estudios y pusieron en marcha varias reformas estructurales para evitar
crisis similares en el futuro. Los cédigos de gobierno corporativo que
hacian hincapié en la transparencia y la rendicién de cuentas, asi como
en las practicas financieras, gerenciales y contables acertadas, fueron los
principales componentes de las reformas.

Reduccion de los escdndalos en el dmbito empresarial

Los numerosos escandalos en el ambito empresarial y la quiebra

de grandes empresas que se produjeron en el curso de los Ultimos afos
en varios paises también contribuyeron a reducir la confianza de los
inversionistas en los sistemas utilizados para gestionar la rendicion de
cuentas y la transparencia. La pérdida de millones de puestos de trabajo
y miles de millones de ddélares como resultado directo de los errores de
gestion ha generado enormes presiones para que se apliquen politicas
que permitan restablecer y mantener la confianza de los inversionistas

y del publico en general en las actividades de las empresas. A raiz de las
inquietudes relacionadas con la rendicion de cuentas, se estan formulando
codigos de las mejores practicas para el gobierno corporativo o revisando
los existentes y, en algunos casos, se estan sancionando nuevas leyes

y reglamentaciones. La respuesta normativa apropiada varia de un pais a
otro. (Para una comparacion entre las leyes y los codigos de las mejores
practicas, véase el Modulo 2 del Tomo 1).
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/ REDUCCION DE LOS ESCANDALOS EN EL
AMBITO EMPRESARIAL

“La gran repercusién de los numerosos casos de incapacidad

en materia de gobierno corporativo han hecho que los gobiernos,
las autoridades reguladoras, las empresas, los inversionistas

y el publico en general presten atencion a las deficiencias de los
sistemas de gobierno corporativo y los peligros que entranan

para la integridad de los mercados financieros. En respuesta,

los ministros de la OCDE solicitaron una evaluacién de los
Principios de la OCDE en 2004”.

\ —Grant Kirkpatrick, Global Corporate Governance Guide 200y

Uno de los primeros codigos que se adoptaron tras los escandalos en el ambito
empresarial fue redactado en el Reino Unido, donde se produjo la quiebra de
varias empresas importantes a fines de los anos ochenta y durante el decenio
de 1990, entre ellas, el Bank of Credit and Commerce International, Pollypeck
International y Maxwell Communication Corp. Los colapsos se atribuyeron a
deficiencias en los sistemas de gestion, la falta de supervision por parte de los
consejos de administracion y el excesivo control conferido a un Unico ejecutivo
superior. En respuesta a la protesta publica, en mayo de 1991 el Consejo de
Informacion Financiera, la Bolsa de Valores de Londres y la asociacion de
contadores crearon el Comité Cadbury (designado asi por su presidente, Sir
Adrian Cadbury) con la mision de analizar el problema. En 1992, el comité
publico el Codigo Cadbury, que contenia un llamado a intensificar la difusion

de informacion, salvo aquélla sujeta a confidencialidad comercial; la presentacion
de informes financieros honestos, equilibrados y completos, y la rendicion de
cuentas de los directores respecto de la presentacion de informacion de calidad.

/ REDUCCION DE LOS ESCANDALOS EN EL \
AMBITO EMPRESARIAL

“Cuando acepté la invitacion para desempenarme como
presidente del Comité, no imaginé jamas que éste concertaria
tanta atencion. Ello se debe, en parte, al clima econémico
adverso, que ha hecho que los informes y las cuentas de las
empresas estén sujetos a un escrutinio inusualmente estricto.
Sin embargo, lo que ha mantenido al gobierno corporativo en
la mira de la opinién publica es la preocupacion constante por
las normas relativas a la presentacion de informes financieros
y la rendicion de cuentas, agravada por los casos del BCCI

y Maxwell y la controversia respecto de la remuneracion

de los directores”.

—Sir Adrian Cadbury, presidente, Comité sobre los Aspectos
\ Financieros del Gobierno Corporativo, 1992 J
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En Estados Unidos, el colapso de varias de las empresas mas prominentes
del pais, entre ellas, Enron Corp., WorldCom y Tyco International, no promovié
la adopciéon de un nuevo codigo, pero si impulso la sancion, en 2002, de
legislacion que imponia a las empresas estadounidenses obligaciones mas
estrictas en materia de cuentas e informes financieros. La normativa, que lleva
el nombre de sus principales autores y se conoce como la ley Sarbanes-Oxley,
contribuyd a restablecer la confianza de los inversionistas en los mercados
estadounidenses. La ley establecioé nuevas normas, o perfecciond las vigentes,
para todas las empresas que cotizan en bolsa y todas las firmas de contadores
publicos estadounidenses, y fijo sanciones penales en caso de incumplimiento.
En la ley se establecieron:

e Nuevas normas para los consejos de administracion y los comités
de auditoria

e Nuevas normas en materia de rendicion de cuentas y sanciones penales
para la administracion de las empresas

e Nuevas normas de independencia para los auditores externos

e [ a creacion de una Junta de supervision contable de las empresas que
cotizan en bolsa, en el ambito de la Securities and Exchange Commission
(Comision de Valores y Bolsas), para supervisar a las firmas de contadores
publicos y formular normas de contabilidad.

En la ley Sarbanes-Oxley también se estipula que la Securities and Exchange
Commission debe impartir las normas y reglamentaciones necesarias para
instrumentar la nueva ley y exigir su cumplimiento.

’ FORTALECIMIENTO DE LA CONFIANZA \

DE LOS INVERSIONISTAS

“Cuanto mayor sea la convergencia entre los codigos nacionales
de gobierno corporativo y las mejores practicas, mas facil sera
restablecer la confianza en los mercados de capital tras los
escandalos que han debilitado la confianza en algunas empresas
europeas, entre ellas, las tradicionales de primera clase. La
amplia convergencia no sélo consolida los derechos de los
accionistas y la proteccion de terceros tales como los
acreedores y los empleados, sino que también permite a los
inversionistas comparar con mas facilidad las oportunidades
de inversién”.
—Fritz Bolkestein, comisionado de mercados internos,
Comisién Europea, 2004 j

En otros paises también se han sufrido los efectos de las deficiencias en el
gobierno corporativo. Tras observar que varias empresas de ltalia, los Paises
Bajos y otros paises estaban a punto de colapsar o en quiebra como resultado
de una mala gestion, la Comision Europea decidio, en 2003, formular un plan

A
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de accion para modernizar las leyes de sociedades y fomentar la adopcion
de codigos de gobierno corporativo.

A continuacion de ese plan, en 2004 se cred el Foro Europeo sobre Gobierno
Corporativo, cuya funciéon es examinar las mejores practicas en los Estados
miembros con miras a promover la convergencia de los codigos nacionales

de gobierno corporativo y ofrecer asesoramiento a la Comision. El Foro

esta integrado por 15 especialistas superiores con diversos antecedentes
profesionales (por ejemplo, miembros de organizaciones que emiten valores,
inversionistas, académicos, autoridades reguladoras y auditores), que por su
experiencia y conocimientos en materia de gobierno corporativo gozan de amplio
reconocimiento dentro de Europa. Ademas, en 2005, la Comision cred un grupo
de asesores expertos con la mision de proporcionar asesoramiento técnico
detallado para la preparacion de medidas relativas al gobierno corporativo y

la ley de sociedades. Los estudios técnicos de este grupo complementaran el
papel mas estratégico que cumple el Foro de promover la convergencia del
gobierno corporativo en Europa. (Para obtener mas informacion sobre la labor
de la Comision Europea en la esfera del gobierno corporativo, véase el sitio web:

http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/company/index_en.htm).

ESCANDALOS EN EL AMBITO EMPRESARIAL
ESTADOS UNIDOS: ENRON

La gigantesca empresa de energia Enron, que durante mucho tiempo se
mantuvo entre las 10 primeras empresas del pais y estaba considerada
como una buena inversion, se declaré en quiebra en diciembre de 2001
cuando no pudo pagar los intereses sobre varios préstamos. Al poco
tiempo, se descubrié que la empresa habia subsistido durante muchos
afnos inflando sus ganancias y utilizando mecanismos contables tales
como “entidades para fines especiales” para ocultar su deuda. Varios
de los principales ejecutivos de la compania se declararon culpables

o fueron condenados por fraude y otros delitos. El colapso de Enron fue
el primero de una serie de quiebras y delitos de empresas de alto perfil
en Estados Unidos que erosionaron profundamente la confianza en la
honestidad y la integridad de las empresas estadounidenses.

ITALIA: PARMALAT

El gigante de la industria alimentaria italiana Parmalat se declar6 en
quiebra en diciembre de 2003 cuando, a raiz de la mora en el pago de
un bono, se comenzaron a investigar las finanzas de la empresa. Los
investigadores descubrieron rapidamente que los administradores de
la empresa literalmente venian inventado activos y falsificando cuentas
desde hacia 15 anos. El incidente también perjudicé a las firmas
internacionales de contadores que habian trabajado con Parmalat sin
descubrir el engario. J
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ESCANDALOS EN EL AMBITO EMPRESARIAL
REINO UNIDO: EQUITABLE LIFE

En el Reino Unido, Equitable Life estuvo a punto de caer en quiebra tras conocerse que desde
hacia mucho tiempo prometia a sus asegurados beneficios que superaban ampliamente los
activos de la empresa. Una de las causas de la deficiencia era la practica de la compania de
realizar pagos maximos en lugar de formar una reserva para cumplir sus obligaciones futuras.
En un informe publicado en marzo de 2004 por Lord Penrose, se senalé que la caida de la
empresa obedecia, en parte, a errores de regulaciéon. Ademas, se indicé que los directores no
ejecutivos dependian en tal grado del principal funcionario ejecutivo que “no podian en modo
alguno ejercer influencia”.

SINGAPUR: CHINA AVIATION OIL

La unidad de China Aviation Oil situada en Singapur se encontré en dificultades en 2004, cuando
se supo que la empresa habia perdido US$550 millones a raiz de operaciones especulativas

en productos derivados del petréleo. La compaiiia de Singapur suministraba un tercio del
combustible para aviones de China, y éste fue el mayor escandalo en materia de negociacion

de productos derivados desde el colapso de Barings Bank en 1995.

Ademas, el director de la unidad de Singapur sostuvo que la compainia matriz, China Aviation

Oil Holding, conocia las pérdidas cuando vendié el 15% de las acciones de la unidad de Singapur,
por el monto de US$108 millones, para cubrir secretamente demandas de margen complementario
que no se habian cumplido. En oportunidad de la venta de acciones, la empresa informé a 7.000
inversionistas privados que ain podian esperar ganancias, aunque en los hechos ya estaba en
quiebra. Los organismos internacionales de clasificacion crediticia senalaron que el caso de China
Aviation Oil era un indicio de que existian problemas de gestién mas amplios, como estructuras
societarias complejas y practicas contables poco confiables, que planteaban grandes obstaculos
para analizar algunas empresas relacionadas con China.

CHILE: CHISPAS

Los derechos de los accionistas fueron el elemento central del escandalo que estallé en Chile en
1997-98 a raiz de una controvertida transaccioén entre Endesa Espana, una sociedad de cartera
de servicios publicos de origen espafol, y Enersis, la sociedad de cartera de Endesa Chile, que
en ese momento era la mayor empresa privada de electricidad en América Latina. Enersis estaba
controlada por un grupo de cinco sociedades de inversiones (Chispas). La empresa espafnola
negocié un acuerdo con el presidente de Enersis por el cual se habria pagado por las acciones
clase B con derecho a voto, que representaban un monto pequefno del capital, un precio mucho
mas alto que por las acciones clase A, que representaban la mayor parte del capital pero no
conferian derecho a voto. La operacion también habria generado beneficios adicionales para los
titulares de acciones clase B. Cuando se dieron a conocer al publico los detalles de la propuesta,
los accionistas capitalistas impugnaron la operacién. La transaccion fue anulada, el presidente
de Enersis fue despedido, y el gobierno chileno, con la ayuda de la Corporacién Financiera
Internacional, formulé un nuevo marco regulador para el gobierno corporativo y las adquisiciones

de empresas. J
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ELEVAR LAS NORMAS Y PROMOVER LA REFORMA

Mas alla de las crisis financieras y los escandalos en el ambito empresarial, la
globalizaciéon de los mercados financieros y la necesidad de competir por los
capitales nacionales e internacionales han motivado la adopcion de codigos de
gobierno corporativo fundados en las mejores practicas concertadas en el ambito
internacional. A menudo, estos codigos promueven medidas de reforma en materia
de gobierno corporativo a través de la elaboracion de recomendaciones sobre las
mejores practicas impulsadas por el mercado, cuyo acatamiento es voluntario.

Formacién de consenso para la reforma

En muchos paises, la adopcion de codigos de las mejores practicas para el
gobierno corporativo ha impulsado medidas de reforma en esa esfera.

A menudo, los codigos constituyen el primer paso para formar consenso respecto
del programa de reforma, pues en la etapa de disefo se necesita la colaboracion
de un amplio espectro de partes interesadas de los sectores publico y privado,
tales como miembros de entidades reguladoras del mercado, asociaciones de
empresas y organizaciones profesionales. La elaboraciéon de un codigo ofrece a
los especialistas en el campo del gobierno corporativo la oportunidad de reunirse,
analizar las cuestiones controvertidas y llegar a un consenso. (Para mas
informacion sobre las partes interesadas que intervienen en el proceso de disefio
de los cddigos, véase el Modulo 3 del Tomo 2).

Adaptacion de las normas internacionales

La elaboracion de normas vy directrices internacionales sobre gobierno corporativo
suele constituir un paso importante para que paises con culturas diferentes
lleguen a un acuerdo respecto de un conjunto comun de mejores practicas. Por
ejemplo, los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE, que forman parte de
las 12 normas fundamentales para un solido sistema financiero establecidas por el
Foro sobre Estabilidad Financiera, se formularon con la finalidad de colaborar en
los esfuerzos emprendidos por los gobiernos para evaluar y mejorar sus marcos

&

IMPULSO A LA REFORMA

“Turquia tenia que incrementar la competitividad de sus mercados de capital
para asi atraer financiamiento internacional. Y se estableci6 que, para lograr
ese fin, uno de los criterios mas importantes era la calidad del marco de
gobierno corporativo. En ese contexto, se consideré que la elaboracion
de un cédigo de gobierno corporativo era fundamental para atraer
inversiones extranjeras”.

—Melsa Ararat, Foro de Gobierno Corporativo de Turquia, 2003

N
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IMPULSO A LA REFORMA
UCRANIA

Tras varios intentos fallidos de sancionar una nueva ley de
sociedades en comandita por acciones, la Comisién Nacional
de Valores y Mercados de Valores decidio, en 2003, adoptar un
codigo de gobierno corporativo con la finalidad de establecer
reglas para la transicion de empresas estatales a privatizadas,
atraer un mayor nivel de inversion extranjera directa y elevar

el grado de confianza de los inversionistas en las acciones
emitidas por empresas publicas.

CHINA

En 2002, la Comision Reguladora de Valores de China formuld
el Cédigo de Gobierno Corporativo para Empresas que Cotizan
en Bolsa a fin de “promover que las sociedades que cotizan

en bolsa apliquen y mejoren el sistema empresarial moderno;
normalizar el funcionamiento de las sociedades que cotizan

en bolsa, e impulsar el sano desarrollo del mercado de valores
en nuestro pais”.

POLONIA

La necesidad de dar una respuesta ante la falta de confianza
en el mercado de capital de Polonia, la necesidad de solucionar
los problemas estructurales que impiden su desarrollo y el
imperativo de respaldar los esfuerzos del pais en materia de
privatizacion y estabilizacién macroeconémica fueron en
conjunto el motor fundamental que impulsoé la redaccion del
Caodigo de Gobierno Corporativo para Empresas Polacas

que Cotizan en Bolsa. En este codigo se abordan varias
deficiencias de la economia de Polonia, entre ellas, la magnitud
y los origenes de la concentracion y el control de la propiedad,
los casos de abusos evidentes de los derechos de los
accionistas, la ineficacia de los frenos y contrapesos en

las estructuras de gestion de las empresas y la escasa
informacién suministrada a los accionistas.

SR
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de gobierno corporativo. Los principios para el gobierno corporativo

en el Commonwealth, elaborados en 1999 por la Asociacion de Gobierno
Corporativo del Commonwealth, constituyen otro paso importante dado por
los paises de la region para formular un conjunto comun de directrices sobre
las mejores practicas para el gobierno corporativo.

Las normas internacionales proporcionan pautas que los paises pueden utilizar
como guia para evaluar su propio marco de gobierno corporativo y establecer
Su propio conjunto de mejores practicas. Los coédigos de gobierno corporativo
son los instrumentos fundamentales para introducir, traducir y adaptar estas
normas internacionales a las circunstancias locales.

Las normas internacionales y las directrices regionales se redactan
deliberadamente de tal manera que puedan aplicarse en paises con tradicion
tanto de derecho civil como de common law y con diversos grados

de concentracion de la propiedad y diferentes modelos de consejo de
administracion. Por esta razén, precisamente, su alcance es amplio y deben
traducirse en medidas y recomendaciones practicas y especificas que puedan
aplicarse explicitamente al sector empresarial del pais en cuestion.

-

NORMAS MAS ELEVADAS
BANGLADESH

“La funcion obvia del Cédigo de Gobierno Corporativo para Bangladesh es
mejorar la calidad general de las practicas de gobierno corporativo. Con ese fin,
en el codigo se definen las mejores practicas para el gobierno corporativo y las
medidas especificas que pueden adoptar las organizaciones para perfeccionarlo.
(...) En algunas esferas, el cédigo establece especificamente practicas mas
estrictas que las que se exigen en la legislacion nacional, pero es preciso
destacar que estos requisitos adicionales se ajustan a las mejores practicas
en el ambito internacional”.

—Codigo de Gobierno Corporativo para Bangladesh, marzo de 2004

FEDERACION DE RUSIA

“El mejoramiento del gobierno corporativo en la Federaciéon de Rusia es de
vital importancia para incrementar las inversiones en todos los sectores de la
economia rusa, tanto de fuentes internas como de inversionistas extranjeros. La
adopcion de normas basadas en un analisis de las mejores practicas de gobierno
corporativo constituye un medio para promover esa mejora”.
—Consejo Coordinador para el Gobierno Corporativo, Cédigo de Conducta
Societaria de Rusia, 2002

/
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/ NORMAS MAS ELEVADAS: MEXICO

En 1997, la Comision Nacional Bancaria y de Valores de México
llevé a cabo un estudio sobre la manera en que se abordaban

los derechos de los accionistas en 49 paises. El estudio permitié
establecer que en México los derechos de los accionistas eran
inferiores a la norma de otros miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, asi como de otros paises
de Asia y América Latina. A fin de subsanar esta deficiencia,
México formul6 su propio Cédigo de Mejores Practicas

Corporativas. J

Al adoptar su propio codigo de gobierno corporativo, cada pais adapta las
normas internacionales a las necesidades y circunstancias locales. En muchos
paises, la adopcion del codigo genera un sentido de identificacion local con
las normas internacionales, que de otro modo se percibirian como una
imposicion externa.

ADAPTACION DE LAS NORMAS \
INTERNACIONALES

“Cuando ocupé el cargo de presidente de la Asociacién de
Gobierno Corporativo del Commonwealth, de la que forman
parte 56 paises del Commonwealth, el consejo que formaba
parte de mi gestion reconocié que, si bien podiamos establecer
principios para la adopcion de cédigos de gobierno corporativo
en el Commonwealth, cada uno de los paises que lo integran
debia formular su propio codigo. Asi pues, partiendo de esta
base, redactamos los Principios para el Gobierno Corporativo
en el Commonwealth, y sehalamos que cada pais debia impartir
sus propias directrices teniendo en cuenta sus circunstancias

especiales”.
—Mervyn King, ex presidente de la Asociacion de Gobierno
Corporativo del Commonwealth, 2005 j

SEGUIMIENTO DE LOS PROGRESOS REALIZADOS
Y ORIENTACION DURANTE LA APLICACION

Al mismo tiempo que sirven para formar consenso respecto del programa de
reforma y para introducir las normas internacionales, los codigos nacionales
también proporcionan puntos de referencia especificos que permiten realizar un
seguimiento de la conducta empresarial y aplicar las mejores practicas a través
de politicas de gestion a nivel de las empresas.
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/ MEDICION DE LAS PRACTICAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO

“El cédigo es la principal norma de medicién para evaluar si
una sociedad que cotiza en bolsa tiene una buena estructura
de gobierno corporativo y si existen graves problemas en la
estructura de gobierno corporativo de una sociedad que cotiza

en bolsa”.
—Caodigo de Gobierno Corporativo para Empresas que Cotizan
en Bolsa en China, 2002 j

Medicion de las practicas de gobierno corporativo

Los codigos de las mejores practicas proporcionan parametros de referencia
para medir las practicas de gobierno corporativo y formular herramientas de
clasificacion y hojas de calificacion que los inversionistas pueden utilizar para
evaluar el desempefo de las empresas.

Por ejemplo, el Centro para la Integridad de los Mercados Financieros, que
forma parte del Comité de Asuntos Fiscales (CFA, por su sigla en inglés) y es
la institucion normativa del Instituto del CFA, un cuerpo profesional de analistas
financieros con miembros en 119 paises, publicd en mayo de 2005 el
documento titulado The Corporate Governance of Listed Companies: A Manual
for Investors (El gobierno corporativo de las empresas que cotizan en bolsa:
Manual para inversionistas), que contiene, entre otras cosas, codigos de
gobierno corporativo de todo el mundo, tanto en vigor como propuestos.

El Instituto del CFA cred el proyecto a través de un grupo de estudio sobre
gobierno corporativo mundial integrado por mas de 30 especialistas en diversas
materias y provenientes de 12 paises. En el nuevo manual se explica como
evaluar factores tales como las practicas del consejo de administracion y de la
administracion y los derechos de los accionistas a establecer si existen riesgos
en la estructura de gobierno corporativo que podrian afectar sus intereses.

El Instituto tiene previsto actualizar el manual a medida que las practicas de
gobierno corporativo se modifiquen con el correr del tiempo.

Los codigos de gobierno corporativo también se han utilizado como base para
elaborar hojas de calificacion que son Utiles para realizar un seguimiento de los
progresos efectivamente realizados en pos del mejoramiento de las practicas
de gobierno corporativo. En el ano 2000, por ejemplo, la Sociedad Alemana de
Analisis de Inversiones y Gestion de Activos presentd una hoja de calificacion
del gobierno corporativo basada en el Codigo de Gobierno Corporativo de
Alemania y en otras normas sobre las mejores practicas relevantes a nivel
internacional. Esta hoja se utilizé como modelo para elaborar hojas similares en
paises de Asia oriental, entre ellos, Indonesia y Filipinas. (Para una descripcion
del método aleman de hoja de calificacion, véase el Anexo 3 del Tomo 1).
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EL METODO DE HOJA DE CALIFICACION

“Los principales objetivos del método de hoja de calificacion
consisten en:

e Ofrecer un panorama sistematico y de facil lectura de todas
las cuestiones pertinentes a un buen gobierno con el fin
de facilitar la labor de los analistas y los inversionistas.

e Permitir que las empresas evalluen facilmente el ‘alcance’

y la calidad de su propia situacién en materia de gestion.

e Permitir que los inversionistas asignen calificaciones
minimas respecto de la gestion como parte de la politica
general de inversion.

e Posibilitar las comparaciones entre las industrias y entre
los paises.

e Estar a disposicion de todas las partes interesadas, que
pueden acceder a ellas rapidamente a través de Internet.

e Asegurar un alto grado de uso: tendria que ser posible,
por lo tanto, completar la hoja utilizando herramientas
programadas (MS Excel)”.

—Christian Strenger, miembro de la Comisién del Gobierno
Aleman sobre Gobierno Corporativo y director de DWS

A

\ Investment GMBH, abril de 2002 J

En la mayoria de los paises, las empresas de consultoria sobre gobierno
corporativo y los organismos de clasificacion estan abocados a la elaboracion
de herramientas de clasificacion basadas en las mejores practicas existentes.
Asi como los inversionistas recurren a organizaciones independientes de
clasificacion crediticia para conocer la clasificacion asignada a una empresa
antes de tomar decisiones respecto de ciertas inversiones e instrumentos

de deuda, también recurren a ellas para solicitarles examenes y evaluaciones
independientes de las practicas de gobierno corporativo de las empresas.
Aunque la calidad de sus servicios puede variar y no siempre dan a conocer
la metodologia que emplean, la mayoria de los organismos de clasificacion
ofrecen servicios relativos al gobierno corporativo, basados en las normas
aceptadas, con la finalidad de:

e Facilitar el analisis de las empresas por parte de los analistas financieros
y los inversionistas

e Ayudar a las empresas a mejorar sus estructuras y practicas de gobierno
corporativo.

Standard and Poor’s, International Shareholder Services (ISS), Deminor
y Deutsche Bank son algunas de las organizaciones de renombre que ofrecen
clasificaciones del gobierno corporativo.
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Orientaciones sobre codigos empresariales

Algunas empresas grandes adoptaron su primer codigo de gobierno
corporativo antes de que se introdujeran las mejores practicas nacionales
o las normas internacionales. Las directrices de General Motors, emitidas
en enero de 1994, constituyen uno de los primeros intentos de una
empresa por establecer una estructura especifica de gobierno corporativo
para sus actividades. (El Anexo 4 del Tomo 1 contiene una sintesis de las
directrices de GM, recopiladas por el Centro para la Empresa Privada).

Ademaéas de estas empresas pioneras, en los sectores comercial y
empresarial se esta intensificando el uso de los codigos de gobierno
corporativo existentes como parametros de referencia para mejorar sus
propias practicas y politicas en materia de gestion con el propdsito de
proyectarse en los mercados mundiales como un ambito propicio para
las inversiones internacionales. Los codigos y las directrices empresariales
son extremadamente Utiles para implementar de una manera eficaz las
mejores practicas para el gobierno corporativo. Los codigos empresariales
actualizados periddicamente ofrecen orientacion esencial a los consejos
de administracion y contribuyen a intensificar la confianza de los
inversionistas, tanto existentes como potenciales, en la empresa. Este
aspecto reviste especial importancia cuando el marco juridico general

de gobierno corporativo se encuentra en las etapas iniciales de desarrollo
y NO se exige su estricto cumplimiento.

DIRECTRICES EN MATERIA DE POLITICAS Y
PRACTICAS EMPRESARIALES: PAISES BAJOS

La Royal Dutch Petroleum Company ha adoptado medidas
para cumplir en todo aspecto importante con las
Recomendaciones sobre Gobierno Corporativo en los
Paises Bajos, que se publicaron en 1997. Cuando, en
diciembre de 2003, el Comité sobre Gobierno Corporativo,
presidido por Morris Tabaksblat, formulé un nuevo cédigo
de gobierno corporativo, Royal Dutch Petroleum adopt6 de
inmediato medidas para modificar sus practicas a fin de
incorporar a su estructura de gestion la mayor parte
posible del codigo revisado.
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DIRECTRICES EN MATERIA DE POLITICAS
Y PRACTICAS EMPRESARIALES

PAISES DE LA REGION ANDINA (BRASIL, COLOMBIA,
ECUADOR, PERU Y VENEZUELA)

“El principal objetivo del Cédigo Andino de Gobierno
Corporativo fue lograr que, efectivamente, se aplicara.
Razoén ésta por la cual se utilizé un método absolutamente
pragmatico y practico en su elaboracion. El cédigo debe
implementarse a través de los documentos societarios
(estatutos, convenio constitutivo, politicas del consejo
de administracion, etcétera) y, en algunos casos especiales,
en los pactos entre accionistas”.

—IAAG, Outcomes for a Corporate Governance Andean

Code, 2005

BANGLADESH

“Para cumplir con el cédigo, cada organizacién puede incluir
sus disposiciones en el texto de su convenio constitutivo,
y también puede incorporarlo en los procedimientos y las
practicas de presentacion de informes de la empresa. La
administracion y el consejo de administracion deben usar
el Cédigo de Gobierno Corporativo como una guia para
formular procedimientos en materia de evaluacion y rendicion
de cuentas dentro de la organizacion”.

—Codigo de Gobierno Corporativo para Bangladesh,

marzo de 2004
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ANEXO 2. EJEMPLOS DE LEYES QUE ATANEN A LOS
DIRECTORES DE EMPRESAS

La siguiente es una lista de las leyes y reglamentaciones a las que deben estar atentos

los directores de empresas en el Reino Unido para asegurarse de que sus empresas
cumplen los requisitos legales.

ASPECTOS
SOCIETARIOS

REQUISITOS DE LA
BOLSA DE VALORES
PARA EMPRESAS QUE
COTIZAN EN BOLSA

ASPECTOS RELATIVOS
A LA SEGURIDAD

ASPECTOS LABORALES

Criminal Justice Act, 1993 [Ley sobre justicia penal]

Companies Act, 1985 y 1989 [Ley de sociedades]

Insolvency Act, 1986 [Ley de insolvencia]

Company Directors Disqualification Act, 1986 [Ley sobre la inhabilitacion
de los directores de empresas]

ANEXO 2

Codigo Combinado
Reglas para la cotizacién
Fusiones y adquisiciones

Health and Safety at Work Act, 1974 [Ley de higiene y seguridad en el trabajo]
Regulations on controlling hazardous substances,1994 [Reglamentaciones
sobre el control de las sustancias peligrosas]

Unfair dismissal and statements of reasons for dismissal, 1999 [Despido
injustificado y declaracion de las razones para el despido]

Human Rights Act, 1998 [Ley de derechos humanos]

Employment Relations Act, 1998 [Ley de relaciones laborales]

National Minimum Wage Act, 1998 [Ley del salario minimo nacional]
Employment Rights (Dispute Resolution) Act, 1998 [Ley de derechos laborales
(solucion de diferencias)]

Employment Rights Act, 1996 [Ley de derechos laborales]

Disability Discrimination Act, 1995 [Ley contra la discriminacién por
discapacidad]

Pensions Act, 1995 [Ley de jubilaciones]

Sunday Trading Act, 1994 [Ley sobre la actividad comercial el dia domingo]
Trade Union and Labor Relations (Consolidation) Act, 1992 [Ley de
consolidacién de las disposiciones en materia de asociacion gremial

y relaciones laborales]

Wages Act, 1986 [Ley de salarios]

Sex Discrimination Acts, 1975 y 1986 [Leyes contra la discriminacién por
razones de género]

Race Relations Act, 1976 [Ley sobre relaciones interraciales]

Equal Pay Act, 1970 [Ley sobre igualdad de retribucion]
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Reglamentaciones sobre licencia por nacimiento de un hijo
Reglamentaciones sobre la proteccion del empleo en el caso de la
transferencia de la empresa

Reglamentaciones sobre las licencias concedidas a los jovenes para estudio
y capacitacion

Reglamentaciones sobre la indemnizacién por despido injustificado
Reglamentaciones sobre el reconocimiento de las asociaciones gremiales
Reglamentaciones sobre el trabajo de tiempo parcial

ASPECTOS RELATIVOS Environmental Act, 1995 [Ley sobre el medio ambiente]

AL MEDIO AMBIENTE Water Act, 1989 [Ley sobre recursos hidricos]
Town and Country Planning Act, 1974 [Ley de planificacién urbana
y espacios verdes]
Control of Pollution Act, 1974 [Ley de control de la contaminacién]
Fire Precautions Act, 1971 [Ley de prevencion de incendios]

PROPIEDAD Patents Act, 1977 [Ley de patentes]

INTELECTUAL Public Interest Disclosure Act, 1998 [Ley sobre la divulgacion de informacién
de interés publico]
Data Protection Act, 1998 [Ley de proteccién de la informacion]

PROTECCION DEL Sales of Goods Act, 1979 [Ley sobre la venta de bienes]
CONSUMIDOR Supply of Goods and Services Act, 1982 [Ley sobre el suministro de bienes
y servicios]

Consumer Protection Act, 1987 [Ley de proteccion del consumidor]
Trades Description Act, 1968 [Ley sobre la descripcion de los bienes comerciables]
Consumer Credit Act, 1974 [Ley sobre crédito de consumo]

COMPETENCIA Competition Act, 1998 [Ley sobre competencia]
CUESTIONES Financial Services Act, 2000 [Ley sobre servicios financieros]
FINANCIERAS Late Payment of Commercial Debt Interest Act, 1998 [Ley sobre el pago

en mora de los intereses sobre deudas comerciales]
Insolvency Act, 1986 [Ley de insolvencia]
Theft Act, 1968 [Ley sobre el hurto]
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ANEXO 3. EL METODO ALEMAN DE HOJA DE CALIFICACION

Christian Strenger, miembro de la Comision del Gobierno Aleman sobre Gobierno
Corporativo y director de DWS Investment GmbH, describio el método aleman
de hoja de calificacion de la siguiente manera:

ESTRUCTURA'Y CONTENIDO

1) Estructura:

A fin de facilitar la comprension y la aplicacion por parte
de los usuarios, se ha procurado que la estructura de
la hoja de calificacion sea concisa. El cuerpo principal,
que consta de cinco paginas, esta dedicado al
proceso de calificacion individual y, a continuacion,

se incluye un resumen de una pagina que ofrece

un panorama general indicando las calificaciones
parciales alcanzadas en cada criterio, asi como

el puntaje total. El cuerpo principal de la hoja esta
dividido en siete criterios importantes que guardan
consonancia con la estructura del Codigo de Gobierno
Corporativo aplicado oficialmente en Alemania.

Cada criterio abarca, como maximo, 10 puntos
pertinentes. En todos los puntos que estan
directamente relacionados con el Codigo de Gobierno
Corporativo de Alemania se indican las referencias
correspondientes entre paréntesis.

Habida cuenta de que la hoja se ha disefiado, en
primera instancia, para analistas e inversionistas,
también incluye otras cuestiones importantes en
materia de gobierno corporativo que adn no se han
incorporado al cédigo. Asf pues, la hoja abarca
cuestiones que desde la perspectiva de los
inversionistas constituyen falencias del actual codigo
(esos puntos pueden identificarse claramente porque
no contienen referencias al codigo).

2) Contenido:

a) “Compromiso en materia de gobierno
corporativo”: Permite verificar el grado al que la
empresa ha internalizado los principios basicos
de buen gobierno, si esos principios son puestos
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en practica por un oficial encargado del gobierno
corporativo que es lo suficientemente neutral,

y si existe un compromiso permanente de adaptarse
a las novedades y los adelantos respecto de las
normas de gestion.

b) “Accionistas y asamblea general”: Este criterio
abarca todas las cuestiones pertinentes relacionadas
con el tratamiento equitativo de los accionistas, y se
concentra en la existencia de plenos derechos de
voto y derechos de prelacion de los accionistas en
la mayoria de las circunstancias en que se produce
un incremento del capital.

ANEXO 3

c) “Cooperacion entre el consejo de administracion
y la junta de supervision”: Permite identificar las
disposiciones en materia de comunicacion entre el
consejo de administracion y la junta de supervision.

d) “Consejo de administraciéon”: Se hace hincapié
en los detalles de los elementos de la remuneracion
que recompensan la orientacion a generar valor para
los accionistas, y no se incluye, por ejemplo, la fijacion
de un nuevo precio para las opciones. Este criterio
también se ocupa de los conflictos de intereses

en la préactica y de la negociacion de acciones por
cuenta propia.

e) “Junta de supervision”: Ademas de introducir

un elemento de remuneracion, que depende de la
rentabilidad a largo plazo, en este caso se pone

el acento en los conflictos de intereses, los criterios
de aptitud que deben reunir los miembros de la junta
de supervision y los comités de expertos para labores
complejas (especialmente, el comité de auditoria).

f) “Transparencia”: En este caso, los aspectos
principales incluyen el suministro de informacion,
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en forma igual y periddica, a todos los accionistas
(“equidad en el acceso a la informacion”), también

a través de Internet, asi como analisis detallados

de las desviaciones respecto de las metas anteriores.

g) “Presentacion de informes y auditoria de los
estados financieros anuales”: Ademas de
requerirse la aplicacion de normas internacionales

de contabilidad y auditoria y la total divulgacion

de la informacion sobre las opciones de compra

de acciones, se hace hincapié especialmente en que
el auditor tenga un grado suficiente de independencia
y reciba una adecuada remuneracion, en las
diferencias en las normas de contabilidad aplicadas,
y en cuestiones relativas a la informacion interna y
externa, como los plazos maximos para la publicacion
de los informes.

METODOLOGIA

1) Método:

La hoja de calificacion deberia brindar al usuario la
posibilidad de evaluar los principios y las practicas de
gobierno corporativo de una manera que sea al mismo
tiempo rapida y sistematica, a través de una estructura
concisa que incluya los principales criterios con puntos
individuales pertinentes.

2) Calculo y ponderacién de la hoja de calificacién:
El calculo y la ponderacion de la hoja de calificacion
deberian seguir una trayectoria sencilla que produzca
ponderaciones estandar y que también permita
observar las diferencias en las ponderaciones
individuales. El célculo debe realizarse sobre la base
de un menu, utilizando métodos comprobados como
el programa de computacion estandar MS Excel.

A través del método conceptual de evaluacion, se
asignaria una calificacion del orden del 65% al 75%
cuando el nivel de gestion es bueno y existe un
compromiso activo. El porcentaje restante se lograria
si se observan otros aspectos importantes de gestion.

En el caso de la hoja de calificacion de Alemania,

por ejemplo: una empresa que demuestra un activo
compromiso en materia de gobierno corporativo
(primer criterio) y cumple todas las recomendaciones
del Cédigo de Gobierno Corporativo de Alemania
alcanza una calificacion del 75%. Si, ademas, cumple
las sugerencias adicionales del cddigo y otras normas
de las mejores practicas, puede lograr el puntaje total
maximo del 100%.

Esta diferencia del 25% respecto del cumplimiento

de las recomendaciones tiene el claro propoésito

de incentivar a las empresas para que se esfuercen
por superarlas. Unas semanas atras, en las primeras
pruebas que se realizaron desde la publicacion de la
nueva hoja de calificacion, las empresas alemanas con
normas de gestion exigentes alcanzaron puntajes que
van del 80% al 95%.

Para mas informacion sobre la hoja de calificacion
de Alemania, véase el sitio web: www.dvfa.com.
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ANEXO 4. SINTESIS DE LAS DIRECTRICES IMPARTIDAS
POR GENERAL MOTORS RESPECTO DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

El siguiente resumen de las directrices impartidas por General Motors respecto del
consegjo de administracion fue preparado por el Centro Internacional para la Empresa
Privada. El texto completo de las directrices puede consultarse en: www.gm.com.

SELECCION Y COMPOSICION DEL CONSEJO
DE ADMINISTRACION

Criterios de membresia

El comité sobre asuntos relativos a los directores tiene
la responsabilidad de examinar anualmente con el
consejo las aptitudes y caracteristicas adecuadas que
deben reunir los miembros del consejo en el marco
de la composicion actual del consejo. Esta evaluacion
debera incluir, entre otras, cuestiones relativas

a la diversidad, la edad, aptitudes tales como la
comprension de las tecnologias de fabricacion, y los
antecedentes internacionales, teniendo en cuenta las
necesidades percibidas del consejo en ese momento
concreto.

Seleccion y orientacion de los nuevos directores

El propio consejo tendra la responsabilidad, tanto
de hecho como conforme al procedimiento, de
seleccionar a sus miembros y recomendarlos a los
accionistas para que éstos los elijan. El consejo delega
el proceso de seleccion en el comité sobre asuntos
relativos a los directores con la colaboracion directa
del presidente del consejo, vy el principal funcionario
ejecutivo. El consejo y la empresa disponen de un
proceso integral de orientacion para los nuevos
directores que incluye material de referencia,
reuniones con la administracion superior y visitas

a las instalaciones de la empresa.

Invitacion a un director potencial a

formar parte del consejo

La invitacion a formar parte del consejo debe ser
formulada por el propio consejo, por el presidente
del comité sobre asuntos relativos a los directores
(si la misma persona ocupa el cargo de presidente
y de principal funcionario ejecutivo), el presidente
del consejo vy el principal funcionario ejecutivo

de la empresa.

LIDERAZGO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

Seleccion del presidente y el

principal funcionario ejecutivo

El consejo gozara de libertad para realizar esta
eleccion de la manera que considere mas adecuada
para la empresa en el momento en cuestion.

Por lo tanto, el consejo no se inclina ni en uno ni en
otro sentido en lo que respecta a la separacion de los
cargos de principal funcionario ejecutivo y de presidente
del consejo y, en caso de que se decida que no pueden
ser ocupados por la misma persona, tampoco tiene
una politica que establezca que el presidente debe

ser elegido entre los directores que no son empleados
de la empresa o entre el personal de la empresa.

Concepto de director superior

El consejo adoptd como politica la designacion

de un director elegido por los directores externos que
asumira la responsabilidad de presidir las reuniones de
directores externos, programadas periédicamente, o
las otras responsabilidades que los directores externos
en su conjunto pudieran asignarle de cuando en cuando.

Actualmente, el presidente no ejecutivo del consejo
ocupa este cargo. En el caso de que la empresa sea
organizada de tal manera que el presidente sea uno
de sus empleados, se elegira a otro director para
cumplir esta responsabilidad.

COMPOSICION Y DESEMPENO DEL CONSEJO

Tamario del consejo

El consejo esta integrado actualmente por 14
miembros. Si bien se considera que un consejo
integrado por alrededor de 15 miembros tiene el
tamano correcto, el consejo estaria dispuesto a
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incrementar levemente su nimero en caso de existir
la posibilidad de incorporar a uno o mas candidatos
sobresalientes.

Combinacion de directores internos y externos

En opinion del consejo, debera haber, por norma, una
mayoria de directores independientes en el consejo

de GM (conforme se estipula en el Articulo 2.12 del
Estatuto). El consejo esta dispuesto a incorporar como
directores a miembros de la administracion, ademas
del principal funcionario ejecutivo, pero considera que
los miembros de la administracion deben promover

en la gerencia superior la idea de que ser miembro del
CONSEjO NO es necesario ni es un requisito para ocupar
un cargo gerencial superior en la empresa. Ademas
del principal funcionario ejecutivo, los gerentes asisten
actualmente a las reuniones del consejo en forma
regular, aungue no son miembros del mismo.

El consejo presupone que los directores externos
adoptaran las decisiones sobre cuestiones relativas
al gobierno corporativo.

La independencia de los directores externos
conforme a la definicion establecida por el consgjo
El articulo del Estatuto de GM en el que se define
la independencia de los directores fue aprobado
por el consejo en enero de 1991. El consejo considera
que actualmente no existe entre cualquiera de los
directores externos y GM una relacion que podria
dar lugar a interpretaciones que pongan en duda
la independencia de algin miembro del consejo.
Anualmente, el comité sobre asuntos relativos

a los directores realiza un examen para verificar
que se ha cumplido con el Estatuto.

Caracter de miembro del consejo

del ex principal funcionario ejecutivo

El consejo considera que esta cuestion debe analizarse
en cada caso concreto. Se presupone que cuando el
principal funcionario ejecutivo renuncia a ese cargo, al
mismo tiempo debe presentar su renuncia al consejo.

El nuevo principal funcionario ejecutivo y el consejo
analizaran en ese momento si es conveniente 0 no que
el funcionario saliente siga formando parte del consejo.
Un ex principal funcionario ejecutivo que ocupe un
cargo en el consejo sera considerado un director
interno a los efectos del gobierno corporativo.

Directores que modifican su actual situacion laboral
En opiniéon del consejo, cada director que deje el
cargo que ocupaba cuando fue electo para ser
miembro del consejo debera presentar una carta
de renuncia al consegjo.

No es intencion del consejo que todos los directores
que se retiren o dejen el cargo que ocupaban cuando
ingresaron al consejo también deban, necesariamente,
dejar el consejo. Sin embargo, el consejo, por
intermedio del comité sobre asuntos relativos a los
directores, debera tener la oportunidad de analizar en
cada circunstancia si es apropiado que ese director
permanezca en el consejo.

Limites a la permanencia en el cargo

El consejo considera que no deben fijarse limites a la
permanencia en el cargo. Si bien la fijacion de limites
permitiria incorporar al consejo personas con ideas
y puntos de vista nuevos, también es cierto que
entrafaria la desventaja de perder la contribucion de
directores que, con el correr del tiempo, han logrado
un conocimiento profundo de la empresa y sus
actividades y, consiguientemente, pueden realizar

un aporte cada vez mayor al consejo en su conjunto.

Como alternativa a la fijacion de limites a la
permanencia en el cargo, el comité sobre asuntos
relativos a los directores, tras consultar al principal
funcionario ejecutivo y al presidente del consejo,
analizara, cada cinco afos, la continuidad de cada
director en el consejo. Esta medida ofrecera a cada
director la oportunidad de confirmar de una manera
adecuada su deseo de seguir siendo miembro

del consejo.
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Edad de jubilacion

En opiniéon del consejo, la actual edad de jubilacion,
fijada en 70 afos, es adecuada.

Examen de la remuneracion de los miembros del consejo
Es apropiado que, una vez al ano, el personal de la
empresa informe al comité sobre asuntos relativos

a los directores la situacion en que se encuentra la
remuneracion de los miembros del consejo de GM en
comparacion con otras empresas grandes de Estados
Unidos. Como parte de la remuneracion total de cada
director y con el fin de establecer un nexo directo con
el desempeno de la empresa, el consejo considera que
una parte significativa de la remuneracion debe consistir
en unidades de acciones ordinarias.

Toda modificacion en la remuneracion de los miembros
del consejo, si la hubiera, debera producirse a
instancias del comité sobre asuntos relativos a los
directores, y debera estar precedida de un debate
completo y un pleno acuerdo en el seno del consejo.

Sesiones ejecutivas de directores externos

LLos directores externos miembros del consejo se
reuniran en sesion ejecutiva tres veces al ano. El
formato de estas reuniones incluira, en cada ocasion,
un debate con el principal funcionario ejecutivo.

Evaluacion del desemperio del consejo

El comité sobre asuntos relativos a los directores

tiene la responsabilidad de presentar al consejo una
evaluacion anual del desempefo del consejo, que sera
analizada con el consejo en pleno. La presentacion se
llevara a cabo una vez finalizado el ejercicio econdmico
y en la misma oportunidad en que se presente el
informe sobre los criterios de membresia.

Esta evaluacion abarcaré la contribucion del consejo
en su conjunto, y en el examen se tendran en cuenta
especificamente las esferas en las que el consejo y/o
la administracion consideren que la contribucion podria
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haber sido mas adecuada. Su objetivo consiste en
intensificar la eficacia del consejo y no esta destinada
a evaluar a sus miembros en forma individual.

Relaciones del consejo con inversionistas
institucionales, la prensa, los clientes, etcétera

El consejo considera que la administracion expresa
las opiniones de General Motors. En forma individual,
los miembros del consejo, de cuando en cuando

y a pedido de la administracién, pueden reunirse

0 comunicarse de otro modo con los diversos grupos
que estan relacionados con General Motors. Cuando
corresponda que el consejo emita comentarios, el
encargado de hacerlos serg, en la mayoria de las
circunstancias, su presidente.

ANEXO 4

RELACION DEL CONSEJO CON
LA ADMINISTRACION SUPERIOR

Asistencia regular a las reuniones del consejo

de personas que no son directores

El consejo acepta con agrado que los integrantes
del consejo de la presidencia, aunque no sean
miembros del consejo, asistan regularmente a cada
una de sus reuniones.

Si el principal funcionario ejecutivo desea que otras
personas asistan a las reuniones en forma regular,
debe presentar una propuesta al consejo para que éste
preste conformidad.

Acceso del consegjo a la administracion superior
Los miembros del consejo tienen pleno acceso a la
administracion de GM.

Se presupone que los miembros del consejo utilizaran
Su criterio para cerciorarse de que ese contacto no
generara distracciones perjudiciales para el
funcionamiento de la empresa. En el caso de que dicho
contacto se realice por escrito, se debera cursar una
copia al principal ejecutivo y al presidente del consejo.
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(CONTINUACION)

Por otra parte, el consejo alienta a la administracion
para que, de cuando en cuando, invite a las reuniones
del consejo a gerentes que: a) puedan aportar
informacion adicional sobre los temas bajo analisis,
debido a que participan personalmente en estas
esferas, y/o0 b) sean personas con futuro potencial
que, en opinion de la administracion superior, deberian
estar en contacto con el consejo.

PROCEDIMIENTOS PARA LAS REUNIONES

Seleccion de los puntos del orden

del dia para las reuniones del consejo

El presidente del consejo y el principal funcionario
ejecutivo (si ambos cargos no son ocupados por
una misma persona) fijaran el orden del dia para
cada reunion del consejo.

Cada miembro del consejo goza de libertad para
recomendar la inclusion de uno o mas puntos
en el orden del dia.

Distribucion anticipada de los documentos del consejo
En opinion del consejo, la informacion y los datos

que revisten importancia para que sus miembros
comprendan los asuntos por tratar deben distribuirse
por escrito a dichos miembros antes de la reunion.

La administracion pondra todo su empefo para lograr
que ese material sea lo mas breve posible al tiempo
que contenga la informacion apropiada.

Presentacion de informes ante el consejo

Por regla general, los miembros del consejo deben
recibir con antelacion los informes sobre temas
especificos a fin de que sea posible asignar tiempo
de la reunion y dedicar tiempo del debate a resolver
las dudas que el consejo pudiera tener respecto del
material. En los casos en que el caracter confidencial
de la cuestion no permita una exposicion por escrito,
el informe se presentara en la reunion.

CUESTIONES RELATIVAS A LOS COMITES

Numero, estructura e independencia de los comités
Si bien la actual estructura de comités de la empresa
resulta apropiada, es posible que de cuando en
cuando se presenten ocasiones en que el consejo
considere oportuno crear un nuevo comité o disolver
alguno de los existentes. Los seis comités que
funcionan actualmente son los de auditoria, capital
social, asuntos relativos a los directores, finanzas,
incentivos y remuneraciones, y politica publica.

Con la salvedad del comité de finanzas, los comités
estaran integrados exclusivamente por directores
independientes conforme se estipula en el Articulo
2.12 del Estatuto.

Asignacion y rotacion de los miembros de los comités
Después de realizar consultas con el principal
funcionario ejecutivo y teniendo en cuenta las
preferencias de cada miembro del consejo, el comité
sobre asuntos relativos a los directores tiene la
responsabilidad de asignar a los miembros del consejo
a los distintos comités.

En opinion del consejo, debe analizarse la

posibilidad de rotar a los miembros de los comités
en forma periddica, a intervalos de cinco anos
aproximadamente. No obstante, el consejo considera
que tal rotacion no debe ser obligatoria por norma,
pues en un determinado momento podrian existir
razones para mantener la membresia de un comité
de directores durante un periodo mas prolongado.

Frecuencia y duracion de las reuniones

de cada comité

El presidente del comité, tras realizar consultas con
sus miembros, establecera la frecuencia y la duracion
de las reuniones del comité.
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Temario de cada comité

El presidente del comité, tras realizar consultas con
los miembros apropiados de la administracion y con
el personal, redactara el temario del comité.

Al inicio de cada ano, cada comité preparara una lista
de los temas que se han de analizar durante el curso
del afo (en la medida en que sea posible hacerlo).
Este temario anticipado también sera comunicado

al consejo.

DESARROLLO DE LA CAPACIDAD
DE LIDERAZGO

Evaluacion formal del principal funcionario ejecutivo
El consejo en pleno (directores externos) debera
realizar esta evaluacion anualmente, la que debera
ser comunicada al principal funcionario ejecutivo
por el presidente (no ejecutivo) del consejo o por
el director superior.

La evaluacion se debera basar en criterios objetivos,
como el desempenfo de la empresa, la consecucion
de los objetivos estratégicos a largo plazo, el
desarrollo de la administracion, etcétera.

l-JUSTIFICACION

El comité sobre remuneracion de los funcionarios
gjecutivos tendra en cuenta la evaluacion en sus
deliberaciones respecto de la remuneracion del
principal funcionario ejecutivo.

Planificacion del orden de sucesion

El principal funcionario ejecutivo debera presentar al
consejo un informe anual sobre la planificacion del
orden de sucesion. Asimismo, el principal funcionario
ejecutivo debera formular recomendaciones, en todo
momento, con respecto a la persona que podria
sucederlo en el cargo en caso de incapacidad
imprevista.

Desarrollo de la administracion
El principal funcionario ejecutivo debera presentar
al consejo un informe anual sobre el programa de

desarrollo de la administracion aplicado por la empresa.

Este informe se presentara al consejo en forma
conjunta con el informe sobre la planificacion
del orden de sucesion mencionado anteriormente.
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ANEXO 5. COMPARACION DE ALGUNOS CODIGOS
DE LAS MEJORES PRACTICAS PARA EL
GOBIERNO CORPORATIVO

La presente comparacion de algunos codigos de las mejores practicas para el gobierno
corporativo en las Américas, Europa, Asia, Africa y Australia se basa en un marco
formulado en 2003 por Holly Gregory, de Welil, Gotshal & Manges. Los codigos
seleccionados, asi como otros codigos importantes de gobierno corporativo que no se
han incluido en el presente, pueden descargarse de la biblioteca electronica del Instituto
Europeo de Gobierno Corporativo, en: http://www.ecgi.org/codes.

ALEMANIA

NOMBRE Codigo de Gobierno Corporativo de Alemania (Codigo de la Comision Cromme)
FECHA Febrero de 2002 (revisado en mayo de 2003)
ORGANO EMISOR Comisiéon Gubernamental para la Elaboracién del Cédigo de Gobierno

Corporativo de Alemania

CUMPLIMIENTO Acceso a la informacién (cumplir o explicar)
OBJETIVO Mejorar el desempefio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales
ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa, pero se recomienda a todas las empresas

que cumplan las disposiciones que les atafien

CONTENIDO ¢ Accionistas y la asamblea general
e Cooperacion entre el consejo de administracion y la junta de supervisién
¢ El consejo de administracion
e La junta de supervision
¢ Transparencia
¢ Informes y auditoria de los estados financieros anuales

DIRECCION http://www.gurn.info/topic/corpgov/kdd03.pdf
DE INTERNET
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AUSTRALIA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Principios de Buen Gobierno Corporativo y Recomendaciones respecto de las
Mejores Practicas

Marzo de 2003

Consejo de Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Australia

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

e Mejorar el desempeio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestiéon
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

Sociedades que cotizan en bolsa

e Creacion de bases sélidas para la gestion y supervision

e Estructuracion del consejo de administracion con la finalidad de agregar valor
e Fomento de la adopcién de decisiones en forma ética y responsable

e Salvaguarda de la integridad en la presentacion de los informes financieros

e Divulgacién oportuna y equilibrada de la informacion

e Respeto por los derechos de los accionistas

e Reconocimiento y gestion de los riesgos

e Fomento de un mejor desempefio

¢ Asignacion de remuneraciones en forma equitativa y responsable

e Reconocimiento de los legitimos intereses de los accionistas

http://www.asx.com.au/about/pdf/asxrecommendations.pdf
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BANGLADESH

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Cédigo de Gobierno Corporativo para Bangladesh

Marzo de 2004

Grupo de estudio sobre gobierno corporativo del Instituto Empresarial
de Bangladesh, integrado por miembros del sector privado, el gobierno,
organizaciones no gubernamentales y otros organismos

Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)

e Mejorar el desempeiio, la competitividad y el acceso a capitales
e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

El sector privado, las instituciones financieras, las empresas estatales y las
organizaciones no gubernamentales

e Cuestiones relativas al consejo de administracion

¢ El papel de los accionistas

e Presentacion de informes financieros, auditoria y divulgaciéon de informacion
no financiera

e Disposiciones especificas del sector para instituciones financieras y empresas
estatales

e Exhortaciones a otras entidades

¢ Principios de gestidon para organizaciones no gubernamentales

http://www.gcgf.org/library/codes/bangladesh/Bangladesh_codes_corp
_gov_mar2004.pdf
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BELGICA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Cédigo de Gobierno Corporativo de Bélgica

Diciembre de 2004

Comité sobre Gobierno Corporativo (Comité Lippens)

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

e Respaldar la creacion de valor a largo plazo y el crecimiento sostenible

e Mejorar la calidad de la informacién sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

Sociedades que cotizan en bolsa

e Consejo de administracion

e Administracién superior

¢ Accionistas

e Acceso a la informacion

http://www.eccg.org/codes/country_documents/belgium/draft_code_dec2004
_en.pdf

BRASIL (1)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Recomendaciones sobre Gobierno Corporativo

Junio de 2002

Comisién de Valores Mobiliarios de Brasil (CVM)

Acatamiento voluntario

e Mejorar el desempeio de las empresas, su competitividad y su acceso a
capitales

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

Sociedades que cotizan en bolsa

e Transparencia de la propiedad y el control; asambleas de accionistas

e Estructura y responsabilidades del consejo de administracion

¢ Proteccién de los accionistas minoritarios

e Cuentas y auditoria

http://www.cvm.gov.br/ingl/mapa/redir.asp?submenu=/ingl/public/submenu.
asp&submain=/ingl/public/publ/governanca/recomen.doc
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BRASIL (2)

NOMBRE Cadigo de las Mejores Practicas de Gobierno Corporativo
FECHA Mayo de 1999, revisado en marzo de 2004
ORGANO EMISOR Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo (IBGC), una asociacion privada

de gobierno corporativo

CUMPLIMIENTO Acatamiento voluntario
OBJETIVO ¢ Mejorar el desempeiio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

ALCANCES Empresas

CONTENIDO e Propiedad
e Consejos de administraciéon
e Administracion
¢ Auditoria independiente
¢ El consejo de fiscalizacion
e Conducta y conflictos de intereses

DIRECCION http://www.ibgc.org.br/imagens/stconteudoarquivos/ibgc%20code%203rd%20e
DE INTERNET dition.pdf
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CANADA (1)

NOMBRE Directrices sobre gobierno corporativo para crear consejos de administracion
eficaces

FECHA Enero de 2004

ORGANO EMISOR Coalicién Canadiense para el Buen Gobierno, una asociacién de inversionistas

institucionales

CUMPLIMIENTO Acatamiento voluntario

OBJETIVO Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposiciéon de los mercados de capital

ANEXO 5

ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa

CONTENIDO ¢ Directores individuales, incluida la motivacién de los miembros del consejo

de administracion para alcanzar un alto grado de calidad, propiedad de las
acciones por parte de los directores y designaciéon de una mayoria de
directores independientes

e Estructura del consejo de administracion, incluida la divisiéon entre el cargo de
presidente del consejo y el de principal funcionario ejecutivo, la independencia
y el mandato de los comités del consejo, y el cumplimiento de los requisitos
del comité de auditoria

e Procesos del consejo de administracion, incluida la evaluacion del desempefio
de los consejos y comités, el examen del desempeino de cada miembro del
consejo, la evaluacién del principal funcionario ejecutivo y la planificaciéon
del orden de sucesion, disposiciones respecto de la supervision y la
planificacion estratégica de la administracion, la supervisién de la evaluacion
y la remuneracion de la administracion, y la presentacién a los accionistas
de informes sobre las politicas y las iniciativas en materia de gestion

DIRECCION http://www.ccgg.ca
DE INTERNET



CANADA (2)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Beyond Compliance: Building a Governance Culture (Mas alla de la observancia:
Como generar una cultura de gobierno corporativo) (Informe Saucier)

Noviembre de 2001

Comité Conjunto sobre Gobierno Corporativo, un comité relacionado con la
Bolsa de Valores de Toronto

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

e Mejorar el desempeio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposiciéon de los mercados de capital

Sociedades que cotizan en bolsa

e Aumento de la eficacia del consejo de administracion

e Importancia de la independencia del consejo de administracion

e Accionistas controlantes y subsidiarias que cotizan en bolsa

¢ El mandato del consejo de administracién y el acceso a la informacién

e Comités de auditoria y el informe del Blue Ribbon Committee (comité
integrado por miembros rigurosamente seleccionados)

e Atencion permanente al gobierno corporativo

http://www.cica.ca/multimedia/download_library/research_guidance/risk_manag
ement_governance/governance_eng_nov26.pdf

CANADA (3)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Where Were the Directors? Guidelines for Improved Governance in Canada
(¢Do6nde estaban los directores? Orientaciones para un mejor gobierno corporativo
en Canada) (Informe Dey)

Diciembre de 1994

Comité sobre Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Toronto

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

Mejorar el desempefio de las empresas, su competitividad y su acceso a capitales

Sociedades que cotizan en bolsa

e Consejo de administracion
e Comités del consejo

http://www.ecgi.org/codes/country_documents/canada/dey.pdf
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CHINA

NOMBRE Codigo de Gobierno Corporativo para Empresas que Cotizan en Bolsa en China
FECHA Enero de 2002
ORGANO EMISOR La Comisién Reguladora de Valores de China y la Comisién Estatal de Economia

y Comercio, creadas, en ambos casos, por el gobierno
CUMPLIMIENTO Acceso a la informacién (cumplir o explicar)
OBJETIVO ¢ Mejorar el desempeno de las empresas, su competitividad y su acceso a capitales

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion que
las empresas ponen a disposicién de los mercados de capital
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ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa

CONTENIDO e Accionistas y asambleas de accionistas
e Empresas que cotizan en bolsa y accionistas controlantes
e Directores y consejo de administracion
e Supervisores y junta de supervision
e Evaluaciones del desempeiio y sistemas de incentivos y medidas disciplinarias
e Partes interesadas
¢ Divulgacién de la informacion y transparencia

DIRECCION http://www.csrc.gov.cn
DE INTERNET




COREA (REPUBLICA DE)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Codigo de las Mejores Practicas para el Gobierno Corporativo

Septiembre de 1999

Comité sobre Gobierno Corporativo de Corea, un organismo no gubernamental

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracion (junta de supervision)
e Establecer normas para la revisién de la legislacion coreana

Sociedades que cotizan en bolsa, se recomienda a todas las empresas que
cumplan las disposiciones que les atafien

e Accionistas

e Consejo de administracion

¢ Sistemas de auditoria

e Partes interesadas

e Seguimiento de la administracién realizado por el mercado

http://www.ecgi.org/codes/country_documents/korea/code_korea.pdf

DINAMARCA

Recomendaciones para un Buen Gobierno Corporativo en Dinamarca

Diciembre de 2001

Comision Norby, un comité creado por el gobierno

Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)

Mejorar el desempefio de las empresas, su competitividad y su acceso a capitales

Sociedades que cotizan en bolsa, pero se recomienda a todas las empresas que
cumplan las disposiciones que les atafien

e El papel de los accionistas y su relaciéon con la administracién de la empresa
e El papel de las partes interesadas y su importancia para la empresa

¢ Apertura y transparencia

¢ Las obligaciones y la responsabilidad del consejo de administracién

e La composicion del consejo

e Remuneracioén de los directores y gerentes

e Gestion de riesgos

www.corporategovernance.dk
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ESPANA (1)

NOMBRE Informe sobre el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados
y en las sociedades cotizadas (Informe Aldama)

FECHA Enero de 2003

ORGANO EMISOR Comision especial creada por el gobierno

CUMPLIMIENTO Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

OBJETIVO e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracion

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital
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ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa

CONTENIDO e El principio de transparencia y el deber de divulgar la informacion
¢ El principio de seguridad y el deber de lealtad
¢ Responsabilidades de los directores
e Asambleas de accionistas
e Consejo de administracion
e Composicion del consejo de administracion
¢ El presidente del consejo de administracion
e Comisiones del consejo de administracion
e Remuneracioén de los miembros del consejo y la administraciéon superior
e Preparacion de las cuentas anuales y los informes semestrales y trimestrales
¢ Prestadores de servicios profesionales

DIRECCION http://www.ecgi.org
DE INTERNET




ESPANA (2)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

El gobierno de las sociedades cotizadas (Informe Olivencia)

Febrero de 1998

Comité especial para el estudio de un cédigo de gobierno corporativo para los
consejos de administracion de las empresas que cotizan en bolsa, un comité
creado por el gobierno

Acatamiento voluntario

Mejorar el desempefio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

Sociedades que cotizan en bolsa y otras empresas privatizadas

e La misién del consejo de administracion

e Composicion del consejo de administracion

e Estructura del consejo de administraciéon

¢ El funcionamiento del consejo de administracion

e Designacioén y remocion de los directores

¢ Facultades de los directores respecto de la informacion
e Remuneracion de los directores

¢ El deber de lealtad de los directores

¢ El consejo de administracion y los accionistas

¢ Relaciones entre el consejo y los mercados

¢ Relaciones entre el consejo y los auditores

e Aprobacion y publicacion de las reglas de gobierno

http://www.cnmv.es/delfos/tendencias/espa%7f1a3.htm
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ESTADOS UNIDOS

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Principios de Gobierno Corporativo

Mayo de 2002, revisados en abril de 2003

Business Roundtable

Acatamiento voluntario

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracién (junta de
supervision)

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

ANEXO 5

Sociedades que cotizan en bolsa, pero se recomienda a todas las empresas que
cumplan las disposiciones que les atafien

e Principales actores societarios

e Funciones del consejo de administracién y la administracion

e Procedimientos del consejo para cumplir su funciéon de supervision
¢ Relaciones con los accionistas y otros grupos

http://www.brt.org/pdf/704.pdf



FRANCIA (1)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Promocién de un mejor gobierno corporativo en las sociedades que cotizan
en bolsa (Informe Bouton)

Septiembre de 2002

Association Francaise des Enterprises Privées (AFEP) y Association des Grandes
Enterprises Francaises (AGREF)

Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracién (junta de
supervision)

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

Sociedades que cotizan en bolsa

e El papel y el funcionamiento del consejo de administracion

e Composicion del consejo de administracion

e Evaluacion del consejo

e Comité de auditoria

e Comité de nominaciones

e Comité de remuneraciones

e Consolidacién de la independencia de los auditores publicos

¢ Informacién financiera sobre normas y practicas de contabilidad

Se puede solicitar a: bliserve@abanet.org
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FRANCIA (2)

NOMBRE

FECHA

DOCUMENTOS
CONEXOS

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Informe del Comité sobre Gobierno Corporativo (segundo Informe Vienot)

Julio de 1999

El consejo de administracion en las sociedades que cotizan en bolsa (primer
Informe Vienot), julio de 1995

Association Francaise des Enterprises Privées (AFEP) y Association des Grandes
Enterprises Francaises (AGREF)

Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)

ANEXO 5

Mejorar la calidad de la gestiéon del consejo de administracion (junta de
supervision)

Sociedades que cotizan en bolsa

e Division entre el cargo de presidente del consejo y el de principal funcionario
ejecutivo

e Divulgacion de la remuneracién que reciben los funcionarios de las
sociedades que cotizan en bolsa

e Divulgacion de los planes de opcién de compra de acciones o de compra
de acciones en las sociedades que cotizan en bolsa

http://www.eycom.ch/corporate-governance/reference/pdfs/11/en.pdf



FRANCIA (3)

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

El consejo de administracion en las sociedades que cotizan en bolsa (primer
Informe Vienot)

Julio de 1995

Conseil National du Patronat Francais (CNPF) y Association des Grandes
Enterprises Francaises (AGREF)

Acatamiento voluntario

Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracién (junta de supervisién)
Sociedades que cotizan en bolsa

e La funcion del consejo de administracion

e Deberes y facultades del consejo de administracion

e Membresia del consejo

e Funcionamiento del consejo de administracion

http://www.ecgi.org/codes/country_documents/france/vienot1_en.pdf

INDIA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Informe del Comité sobre Gobierno Corporativo

Febrero de 2000

Junta de Valores y Bolsas de India (SEBI)

Las recomendaciones especificas son obligatorias

Mejorar el desempeno de las empresas, su competitividad y su acceso a capitales
Sociedades que cotizan en bolsa

e Consejo de administracion

¢ Directores de nombre

¢ Presidente del consejo

e Comité de auditoria

e Comité de remuneraciones

¢ Normas de contabilidad y presentacion de informes financieros
e Administracion

e Accionistas

http://www.sebi.gov.in/commreport/corpgov.html



TOMO I-JUSTIFICACION
Anexos

Te
NOMBRE Codigo para un Buen Gobierno Corporativo
FECHA Marzo de 2001 O
ORGANO EMISOR Comité Nacional para el Gobierno Corporativo ><
CUMPLIMIENTO Acceso a la informacién (cumplir o explicar) Lu
OBJETIVO Mejorar la calidad de la gestiéon del consejo de administracién (junta de
supervision) Z
ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa, empresas estatales y compaiiias que utilizan <
fondos publicos; se recomienda a todas las empresas que cumplan las

disposiciones que les atafen

CONTENIDO ¢ Accionistas
e Junta de comisionados (Komisaris)
e Consejo de directores gerentes (Direksi)
¢ Sistemas de auditoria
e Secretario de la sociedad
¢ Partes interesadas
e Acceso a la informacién
e Confidencialidad
¢ Informacién privilegiada
e Etica empresarial y corrupcion
e Donaciones
e Cumplimiento de las reglamentaciones en materia de higiene, seguridad
y proteccion del medio ambiente
e |gualdad en las oportunidades laborales

DIRECCION El cédigo puede consultarse en el sitio web de la Bolsa de Valores de Yakarta,
DE INTERNET en: http://www.jsx.co.id




ITALIA

NOMBRE Informe y Codigo de Conducta (Informe Preda)
FECHA Octubre de 1999, revisado en julio de 2002 y nuevamente en mayo de 2003
ORGANO EMISOR Comité para el Gobierno Corporativo de las Sociedades que Cotizan en Bolsa,

un comité relacionado con la bolsa de valores

CUMPLIMIENTO Acceso a la informacién (cumplir o explicar)
OBJETIVO ¢ Mejorar el desempeiio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa

CONTENIDO ¢ El papel del consejo de administracion
e Composicién del consejo de administracion
¢ Independencia de los directores
e El presidente del consejo de administracion
¢ Informacién que debe recibir el consejo de administracion
¢ Informacién confidencial
¢ Designacioén de los directores
¢ Remuneracion de los directores
e Control interno
e Comité de control interno
e Transacciones con partes interesadas
¢ Relaciones con los inversionistas institucionales y otros accionistas
e Asambleas de accionistas
e Miembros de la junta de auditoria

DIRECCION http://www.borsaitalia.it/opsmedia/pdf/8077.pdf
DE INTERNET




TOMO I-JUSTIFICACION

Anexos

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Principios de Gobierno Corporativo para Sociedades que Cotizan en Bolsa

Mayo de 2004

Bolsa de Valores de Tokio

Acatamiento voluntario (cumplir o explicar)

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracién (junta de
supervision)

e Mejorar el desempeio de las empresas, su competitividad y su acceso a
capitales

Sociedades que cotizan en bolsa

¢ Derechos de los accionistas

e Tratamiento equitativo de los accionistas

¢ Relacién con las partes interesadas en el gobierno corporativo

e Acceso a la informacion y transparencia

¢ Responsabilidades del consejo de administracion, los auditores o la junta de
auditores de la empresa, y otros grupos pertinentes

http://www.tse.or.jp/english/listing/cg/principles.pdf
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NOMBRE Principios Revisados de Gobierno Corporativo
FECHA Mayo de 1998, revisados en octubre de 2001
ORGANO EMISOR Comité sobre Gobierno Corporativo de Japon, Foro sobre Gobierno Corporativo

de Japon, una asociacion de empresarios y académicos

CUMPLIMIENTO Acatamiento voluntario
OBJETIVO e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracion (junta de
supervision)

e Mejorar el desempeio de las empresas, su competitividad y su acceso a

capitales
ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa
CONTENIDO e Mision y funcion del consejo de administracion

e Mision y funcién de los comités creados en el ambito del consejo de
administracion

¢ Responsabilidad de liderazgo del principal funcionario ejecutivo

e Solucién de litigios promovidos por accionistas

e Medidas para garantizar la equidad y la transparencia en el ambito de la
administracion ejecutiva

¢ Presentacion de informes a los accionistas y comunicacién con los
inversionistas

DIRECCION http://www.jcgf.org/en/
DE INTERNET




TOMO 1 -JUSTIFICACION

Anexos

KENYA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Principios para el Gobierno Corporativo en Kenya y modelo de Cédigo de las
Mejores Practicas para el Gobierno Corporativo

Noviembre de 1999, revisados en julio de 2000

Iniciativa del sector privado para el gobierno corporativo, un organismo no
gubernamental del sector privado

Acatamiento voluntario

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administraciéon
e Mejorar el desempeiio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

Empresas

e Facultades y deberes de los miembros del consejo o los accionistas

e Liderazgo

¢ Designacion de los miembros del consejo

e Estrategia y valores

e Estructura y organizacion

e Desempeno, viabilidad y sostenibilidad financiera de la empresa

e Cumplimiento societario

e Comunicaciones de la empresa

e Rendicion de cuentas a los miembros

e Equilibrio de poderes

¢ Procedimientos de control interno

e Evaluacion del desempeiio del consejo de administracion

e |nstalacion y desarrollo de la administracion ejecutiva

e Adopcion de tecnologia y conocimientos

e Gestion de riesgos empresariales

e Cultura societaria

¢ Responsabilidad social y ambiental

e Reconocimiento de la utilizacion de conocimientos y competencias
profesionales

¢ Reconocimiento y proteccion de los derechos y obligaciones de los miembros

e Asuntos que analiza el consejo

http://www.cipe.org/regional/africa/code.pdf
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MALASIA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Codigo de Gobierno Corporativo de Malasia

Marzo de 2000

Comision de Valores

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

¢ Mejorar el desempeno de las empresas, su competitividad y su acceso a capitales
e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracion

Sociedades que cotizan en bolsa
¢ Directores

e Remuneracioén de los directores
e Accionistas

¢ Rendicion de cuentas y auditoria

http://www.acga-asia.org/loadfile.cfm?site_file_id=78

MEXICO

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Codigo de Mejores Practicas Corporativas

Junio de 1999

Consejo Coordinador Empresarial (CCE), un comité relacionado con la bolsa de valores

Acceso a la informacion (cumplir o explicar)

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracion (junta de
supervision)

e Mejorar el desempeiio de las empresas, su competitividad y su acceso a capitales

Sociedades que cotizan en bolsa

e Consejo de administracion, incluidas recomendaciones respecto de sus
funciones, su estructura, su funcionamiento y sus deberes

e Evaluacion y remuneracion de los directores

e Auditoria

¢ Finanzas y planificacién

¢ Informacion sobre los accionistas

http://www.ecgi.org



TOMO I-JUSTIFICACION
Anexos

PAISES BAJOS (1) LM
NOMBRE Cédigo de Gobierno Corporativo de los Paises Bajos (Cédigo Tabaksblat)
FECHA Diciembre de 2003 O
ORGANO EMISOR Comité sobre Gobierno Corporativo ><
CUMPLIMIENTO Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)
OBJETIVO e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracién (junta de

supervision) Z

e Mejorar el desempeiio de las empresas, su competitividad y su acceso

a capitales <
ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa
CONTENIDO e Cumplimiento y aplicacion del cédigo

¢ El consejo de administracion

e La junta de supervision

¢ Accionistas y asambleas generales de accionistas

e La auditoria de los informes financieros y la posicién que ocupa la funcién de
auditoria interna y el auditor externo

DIRECCION http://www.ecgi.org
DE INTERNET




PAISES BAJOS (2)

NOMBRE Cadigo Peters (Cuarenta recomendaciones sobre gobierno corporativo en los

Paises Bajos)

FECHA Junio de 1997

ORGANO EMISOR Comité de la Secretaria sobre Gobierno Corporativo, un comité relacionado con
la bolsa de valores y una asociacion de empresarios, industriales y académicos

CUMPLIMIENTO Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)

OBJETIVO Mejorar la calidad de la gestién del consejo de administracion (junta de
supervision)

ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa

CONTENIDO e La junta de supervision, incluidos sus deberes, perfil, composicion,

designacion y remuneracion

e Procedimientos de la junta de supervision

¢ El consejo de administracion

e Funcionamiento de las asambleas generales de accionistas y el papel de los
inversionistas

e Cumplimiento de las recomendaciones, auditores y clasificacion

e Seguimiento

e Recompra de acciones

DIRECCION http://www.ecgi.org
DE INTERNET




TOMO I-JUSTIFICACION

Anexos

REINO UNIDO (1)

NOMBRE

FECHA

DOCUMENTOS
CONEXOS

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Cédigo Combinado

Julio de 1998, revisado en julio de 2003

¢ Informe del Comité sobre los Aspectos Financieros del Gobierno Corporativo
(Cédigo Cadbury)

¢ Informe Greenbury

¢ Informe Hampel

Consejo de Informacién Financiera (CIF)

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administracion

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

¢ Incrementar la confianza de los inversionistas elevando las normas de
gobierno corporativo

Sociedades que cotizan en bolsa

e Empresas, incluidos los directores, la remuneracion, la rendiciéon de cuentas
y la auditoria, y las relaciones con los accionistas

e Accionistas institucionales

http://www.asb.org.uk/documents/pdf/combinedcodefinal.pdf
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REINO UNIDO (2)

NOMBRE Informe del Comité sobre los Aspectos Financieros del Gobierno Corporativo
(Codigo Cadbury)

FECHA Diciembre de 1992

ORGANO EMISOR Comité sobre los Aspectos Financieros del Gobierno Corporativo creado por la
bolsa de valores

CUMPLIMIENTO Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

OBJETIVO e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administraciéon
e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposicion de los mercados de capital

ALCANCES Sociedades que cotizan en bolsa, pero se recomienda a otras empresas que
cumplan las disposiciones que les atafien

CONTENIDO e El consejo de administracion
e Auditoria
e Accionistas

DIRECCION http://www.ecgi.org/codes/country_documents/uk/cadbury.pdf
DE INTERNET




TOMO I-JUSTIFICACION

Anexos

FEDERACION DE RUSIA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Cébdigo de Conducta Societaria de Rusia

Abril de 2002

Consejo Coordinador para el Gobierno Corporativo
Acatamiento voluntario (se fomenta el acceso a la informacion)

Mejorar el desempefio de las empresas, su competitividad y su acceso
a capitales

Sociedades en comandita por acciones, pero se recomienda a todas las
empresas que cumplan las disposiciones que les atanen

e Asambleas generales de accionistas

e Consejo de administracion

e Organos ejecutivos de la empresa

e Secretario de la sociedad

¢ Principales medidas societarias

e Acceso a la informacién

e Supervision de las operaciones financieras y comerciales de la empresa
¢ Dividendos

¢ Solucién de los conflictos en la empresa

http://rid.ru

89

ANEXO 5



SUDAFRICA

NOMBRE

DOCUMENTOS
CONEXOS

ORGANO EMISOR

FECHA

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Segundo Informe King sobre gobierno corporativo para Sudafrica

Primer Informe King sobre gobierno corporativo para Sudafrica

Comité King sobre Gobierno Corporativo bajo los auspicios del Instituto
de Directores de Sudafrica

Marzo de 2002

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

Mejorar la calidad de la gestiéon del consejo de administracion (junta de
supervision)

Sociedades que cotizan en bolsa, bancos, entidades financieras y compaiiias
de seguros, y empresas y organismos del sector publico; se espera que todas
las otras empresas analicen la posibilidad de aplicar los principios de este
coédigo en cuanto sea pertinente a sus circunstancias concretas

e Consejos de administracién y directores

e Gestion de riesgos

e Auditoria interna

¢ Informes integrados sobre la sostenibilidad

e Cuentas y auditoria

e Cumplimiento y aplicacion

¢ Funcion de los medios de comunicacion

e Fomento de la participaciéon de los accionistas
e El papel de las empresas organizadas

e Aplicacion en otras jurisdicciones

Disponible en: www.iodsa.co.za



TOMO I-JUSTIFICACION

Anexos

SUECIA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Codigo de Gobierno Corporativo de Suecia

Diciembre de 2004

El Grupo del Cédigo (el Comité Asbrink), un comité designado por el gobierno

Acceso a la informacién (cumplir o explicar)

e Mejorar la calidad de la gestion del consejo de administraciéon

e Mejorar la calidad de la informacion sobre cuestiones relativas a la gestion
que las empresas ponen a disposiciéon de los mercados de capital

Sociedades que cotizan en bolsa

e La asamblea de accionistas

e Designacion del consejo de administracién y el auditor

e El consejo de administracion

e Administracion superior

e Auditores

http://www.sweden.gov.se/sb/d4089/a/26296

SUIZA

NOMBRE

FECHA

ORGANO EMISOR

CUMPLIMIENTO

OBJETIVO

ALCANCES

CONTENIDO

DIRECCION
DE INTERNET

Codigo de las Mejores Practicas de Suiza (Informe Bockli)

Junio de 2002

Federacion de Empresas Suizas (Economiesuisse)

Acatamiento voluntario

Mejorar la calidad de la gestién del consejo de administracién (junta de
supervision)

Sociedades que cotizan en bolsa, pero se recomienda a todas las empresas que
cumplan las disposiciones que les atafien

e Accionistas

e Consejo de administracion y administracion ejecutiva
e Auditoria

e Acceso a la informacion

http://www.economiesuisse.ch
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